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ABSTRAK 
Nurul Aulia Triana. Pengaruh Diversifikasi Korporat, Leverage, Ukuran 
Perusahaan, Growth, dan Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Perusahaan 
dan Risiko pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI 
Periode 2014-2018. 
Skripsi : Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal, 2019. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji apakah  terdapat 
pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan dan risiko pada perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 
Hipotesis dalam penelitian ini adalah 1) terdapat pengaruh diversifikasi korporat, 
leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial terhadap 
kinerja perusahaan, 2) terdapat pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial terhadap risiko. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. Sampel dalam 
penelitian ini adalah 11 perusahaan yang diseleksi dengan kriteria tertentu dengan 
metode purposive sampling. Data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Sumber data dalam penelitian ini adalah sumber sekunder yang diperoleh dari 
laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan dari BEI periode 2014-2018. 
Teknik pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi. 
Metode analisis data menggunakan uji asumsi klasik, analisis regresi linier 
berganda, pengujian hipotesis dan koefisien determinasi, maka diperoleh hasil 
penelitian bahwa diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap risiko. 
Kata kunci : Diversifikasi Korporat, Leverage, Ukuran Perusahaan, Growth, 
Kepemilikan Manajerial, Kinerja Perusahaan, Risiko 
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ABSTRACT 
 
Nurul Aulia Triana. The Influence of Diversification Corporate, 
Leverage, Firm Size, Growth, and Managerial Ownership on Company 
Performance and Risk of Property and Real Estate Companies Listed on IDX 
period 2014-2018. 
Thesis. Tegal : Faculity of Economics and Business, University of Pancasakti 
Tegal. 2019. 
This study aims to analyze and examine whether there is influence of 
Diversification Corporate, Leverage, Firm Size, Growth, and Managerial 
Ownership on Company Performance and Risk of Property and Real Estate 
Companies Listed on IDX period 2014-2018. Hypotesis in this research is 1) that 
there is a suspected influence of diversification corporate, leverage, firm size, 
growth, and managerial ownership on company performance, 2) that there is a 
suspected influence of diversification corporate, leverage, firm size, growth, and 
managerial ownership on risk. 
The population used in this study property and real estate companies 
listed on IDX period 2014-2018. The sample in this research are 11 companies 
selected by certain criteria with purposive sampling method. The data in this 
research in quantitaive data. The data sources in this study are secondary sources 
obtained from annual financial reports published from the IDX on 2014-2018. 
Technique of collecting data using technique documentation. 
Data analysis method using classical assumption test, multiple linier 
regression analysis, hypothesis testing and coefficient of determination, the result 
of research that there is influence of diversification corporate, leverage, firm size, 
growth, and managerial ownership on Company Performance and there is 
influence of diversification corporate, leverage, firm size, growth, and managerial 
ownership on risk. 
Keywords : Diversification Corporate, Leverage, Firm Size, Growth, 
Managerial Ownership, Company Performance, Risk 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Siklus ekonomi global mempengaruhi kondisi perekonomian yang terjadi 
di Indonesia saat ini. Kondisi perekonomian yang berubah-ubah memberikan 
dampak bagi para pelaku dunia usaha untuk dituntut memiliki strategi agar 
terus mempertahankan eksistensinya di dunia usaha dan unggul dalam 
persaingan global, dapat terus meningkatkan kinerja perusahaan serta mampu 
mengurangi atau meminimalisir risiko yang terjadi. 
Salah satu sektor perusahaan yang terkena dampak dari kondisi 
perekenomian yang terus berubah yaitu perusahaan sektor properti dan real 
estate. Perusahaan properti dan real estate adalah perusahaan yang bergerak di 
bidang jasa dengan menyediakan fasilitas umum yang diperlukan masyarakat. 
Produk yang dihasilkan perusahaan ini yaitu berupa perumahan, apartemen, 
ruko, gedung perkantoran dan pusat perbelanjaan. 
Perkembangan perusahaan sektor properti dan real estate pada tahun 
2014 hingga tahun 2017 mengalami pergerakan yang fluktuatif dapat dilihat 
dari kinerja perusahaan dan indikator lainnya seperti tingkat hutang perusahaan 
dan lainnya. Kinerja perusahaan properti selama tahun 2014-2017 mengalami 
penurunan dari tahun ke tahun. Berdasarkan dari laporan keuangan perusahaan 
properti dan real estate yang dilihat dari indikator Return on Assets, mengalami 
penurunan dari rata-rata ROA sebesar 7,89% pada tahun 2014 dan turun 
menjadi 3,87% pada tahun 2017 (www.idx.co.id, data diolah).  
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Selain itu, sensitivitas saham perusahaan sektor properti dan real estate 
terhadap indeks pasar juga mengalami pergerakan yang fluktuatif. Pada tahun 
2014 beta perusahaan sektor properti dan real estate sebesar 2,51 dan turun 
pada tahun 2015 menjadi 0,59 sedangkan tahun 2016 mengalami kenaikan 
dengan nilai beta 0,83 dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2017 
menjadi -0,92. Ini menunjukan tingkat sensitivitas perusahaan properti dan real 
estate dari tahun ke tahun mengalami fluktuasi yang artinya tingkat keuntungan 
saham terhadap return pasar properti dan real estate mengalami kenaikan dan 
penurunan (www.duniainvestasi.com, data diolah).  
Pertumbuhan perusahaan properti dan real estate dalam meningkatkan 
dan mengembangkan usahanya dilakukan dengan cara menerapkan strategi 
diversifikasi. Sebesar 88% perusahaan properti dan real estate menerapkan 
strategi diversifikasi baik yang berkaitan maupun yang tidak berkaitan. 
Pertumbuhan diversifikasi tahun 2017 meningkat 5% dari tahun 2014 yang 
sebelumnya sebesar 83%. Ini menunjukan bahwa hampir seluruh perusahaan 
properti dan real estate menerapkan diversifikasi dalam meningkatkan 
keunggulan kompetitifnya untuk dapat memenangkan pasar. Sedangkan 
perusahaan dalam mengembangkan usahanya juga memerlukan dana, dana ini 
bisa didapat dari luar perusahaan, misalnya hutang. Dalam penggunaan hutang 
pada perusahaan properti dan real estate juga memiliki pergerakan naik turun. 
Penggunaan hutang yang dilihat dari rasio debt to equity ratio menunjukkan 
bahwa selama tahun 2014-2016 mengalami naik turun, dengan rasio DER 
tahun 2016 merupakan yang terendah sebesar 61,37% dibanding tahun yang 
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lain selama tahun 2014-2017, sedangkan tahun 2017 memiliki rasio DER 
tertinggi sebesar 81,4%. Beda halnya dengan ukuran perusahaan dimana 
ukuran perusahaan properti dan real estate yang diproksikan dengan total aset 
perusahaan mengalami kenaikan selama 4 tahun tersebut yaitu 27,49 satuan, 
27,64 satuan, 27,71 satuan, dan 27,82 satuan. Sedangkan pertumbuhan 
perusahaan yang diproksikan dengan pertumbuhan aset menunjukkan adanya 
fluktuasi selama tahun 2014-2017. Pertumbuhan aset mengalami penurunan 
pada tahun 2016 yaitu hanya sebesar 7,49% sedangkan pertumbuhan aset pada 
tahun 2014 mecapai 13,05%, 2015 mencapai 21,11%, dan 2017 memiliki 
pertumbuhan aset sebesar 14,97%. Sedangkan dari segi manajemen perusahaan 
menerapkan kepemilikan manajerial yang dimaksudkan untuk memaksimalkan 
keuntungan perusahaan dalam tujuannya meningkatkan kinerja perusahaan. 
Kepemilikan manajerial perusahaan properti dan real estate mengalami 
peningkatan signifikan pada tahun 2017 sebesar 2,84% sedangkan tahun 
sebelumnya yaitu 2014-2016 secara berturut-turut kepemilikan manajerial 
perusahaan tersebut sebesar 0,94%, 0,75%, dan 0,83%. Ini menunjukkan 
bahwa adanya peningkatan dari jumlah saham yang dimiliki manajemen 
(www.idx.co.id, data diolah). 
Kinerja perusahaan dijadikan alat ukur untuk mengetahui apakah 
perusahaan mengalami pertumbuhan atau penurunan kinerja. Kinerja 
perusahaan merupakan hasil dari aktivitas atau kegiatan yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan. Apabila perusahaan memiliki kinerja yang baik maka 
mampu memberikan kepercayaan pada investor atas investasi mereka di 
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perusahaan. Kinerja perusahaan pada umumnya diukur dengan menggunakan 
analisis rasio keuangan untuk mengetahui kenaikan atau penurunan kondisi 
keuangan dan kinerja perusahaan selama waktu tersebut. Indikator yang 
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dalam penelitian ini adalah 
rasio profitabilitas dengan penilaian Return on Assets (ROA). Return on Assets 
menunjukkan efektivitas manajemen dalam menggunakan aset untuk 
memperoleh pendapatan. Semakin tinggi ROA, berarti perusahaan mampu 
mendayagunakan aset dengan baik untuk memperoleh keuntungan. Artinya, 
semakin tinggi ROA semakin baik kinerja perusahaan, begitupun sebaliknya. 
Para investor perlu mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba yang dapat menjadi alasan mereka untuk berinvestasi di perusahaan 
tersebut. Dengan investor melihat kinerja perusahaan tersebut maka investor 
dapat mengetahui perusahaan tersebut profitable atau tidak. 
Selain profitabilitas yang dijadikan sebagai ukuran dalam menilai kinerja 
perusahaan, risiko juga merupakan salah satu indikator yang dipertimbangkan 
oleh investor dan juga perusahaan. Perusahaan dituntut untuk bisa 
menyesuaikan dan mengantisipasi ketidakpastian yang timbul karena adanya 
pergerakan dan perubahan kondisi ekonomi yang dapat mempengaruhi 
operasional perusahaan, karena ketidakpastian tersebut dapat menyebabkan 
risiko. Perusahaan yang efisien dalammenghadapi risiko akan dapat bertahan 
dan berkembang demi tercapainya tujuan perusahaan. 
Risiko merupakan kemungkinan adanya kerugian atau penyimpangan 
dari hasil yang diharapkan. Menurut Fahmi (2012:370) risiko sistematis adalah 
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risiko yang tidak bisa didiversifikasikan atau dengan kata lain risiko yang 
sifatnya mempengaruhi secara menyeluruh. Risiko sistematis dapat diukur 
dengan menggunakan beta. Beta digunakan sebagai ukuran mengenai 
sensitivitas suatu saham terhadap risiko pasar yang diukur dengan indeks pasar. 
Semakin tinggi beta suatu saham, semakin tinggi risikonya, demikian juga 
sebaliknya, semakin kecil beta suatu saham semakin kecil risikonya. Return 
dan risiko yang tinggi pada saham akan berhubungan dengan kondisi 
perusahaan. 
Besarnya pengaruh risiko terhadap setiap perusahaan berbeda-beda dan 
risiko sistematis tidak dapat dihindarkan oleh perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan harus menganalisis kecenderungan risiko tersebut dan juga 
perusahaan juga harus mampu meminimalisir risiko yang terjadi melalui 
strategi-strategi yang akan dilakukan perusahaan. 
Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan 
yang diukur dengan profitabilitas serta faktor-faktor yang mempengaruhi 
risiko. Perusahaan dapat melakukan strategi yang dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan serta dapat meminimalisir risiko. Salah satu strategi yang dapat 
diterapkan oleh perusahaan adalah strategi diversifikasi korporat. 
Strategi diversifikasi adalah pengembangan usaha dengan cara membuka 
segmen usaha yang baru baik yang terkait maupun yang tidak terkait. Dengan 
penerapan strategi diversifikasi maka manajemen dituntut untuk bisa 
melakukan kinerja yang optimal agar bisa menciptakan laba yang optimal. 
Tujuan perusahaan menerapkan strategi diversifikasi adalah untuk 
6 
 
 
 
meningkatkan kinerja perusahaan yaitu profitabilitas. Dengan perusahaan 
melakukan investasi dan pengembangan pada berbagai segmen usaha maka 
tingkat penjualan perusahaan akan meningkat. Peningkatan penjualan ini akan 
berakibat pada peningkatan laba perusahaan. Dimana profitabiltas merupakan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sehingga dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan.  
Tujuan lain dalam menerapkan strategi diversifikasi korporat adalah 
membantu perusahaan menurunkan tingkat risiko. Perusahaan yang 
menerapkan diversifikasi korporat akan memperoleh pendapatan dari berbagai 
segmen usaha. Pendapatan dari suatu segmen usaha ini dapat digunakan untuk 
menutupi risiko yang dialami oleh segmen usaha lain. Misalnya jika salah satu 
segmen usaha mengalami kerugian maka keuntungan yang diperoleh segmen 
usaha lain dapat menutupi kerugian tersebut. Sehingga perusahaan yang 
melakukan diversifikasi korporat lebih sedikit memiliki risiko dan memiliki 
peluang yang besar untuk mempertahankan usaha dalam jangka panjang.  
Hutang atau leverage yang dihitung menggunakan debt to equity ratio 
(DER) merupakan pembiayaan dengan utang. DER merupakan rasio utang 
terhadap modal, yang digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai dengan utang. Semakin besar DER, maka semakin besar perusahaan 
didanai dengan utang. Perusahaan-perusahaan yang memiliki rasio utang relatif  
tinggi,  akan  memiliki  ekspektasi  pengembalian  yang  juga  lebih  tinggi, 
sedangkan perusahaan yang memiliki tingkat rasio utang yang rendah, 
memiliki tingkat hasil pengembalian yang rendah pula pada saat 
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perekeonomian tinggi. Dengan tingkat pengembalian yang tinggi ketika 
perusahaan memiliki rasio utang yang tinggi maka dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan.  
Leverage yang tinggi tidak hanya memiliki tingkat pengembalian yang 
tinggi, namun juga memiliki risiko yang lebih besar pada saat perekenomian 
tinggi. Menurut Hery (2018:163), risiko ini tumbul karena perusahaan harus 
menanggung atau terbebani dengan pembayaran bunga dalam jumlah yang 
besar. Sebaliknya perusahaan dengan rasio leverage yang rendah akan 
memiliki risiko yang kecil. 
Disamping unsur leverage yang bisa mempengaruhi profit perusahaan, 
perbedaan skala/ukuran perusahaan juga dapat mempengaruhi profitabilitas. 
Ukuran perusahaan merupakan skala yang menunjukkan besar atau kecilnya 
suatu perusahaan. Tolok ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan 
yaitu total aktiva. Perusahaan besar dapat lebih mudah mengakses pasar modal 
dibanding perusahaan kecil. Perusahaan dengan ukuran yang besar akan 
memiliki dana atau aktiva yang besar. Dengan tersedianya dana akan memberi 
kemudahan perusahaan untuk melaksanakan peluang investasi yang ada 
sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan.  
Ukuran perusahaan tidak hanya berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan, namun ukuran perusahaan juga memiliki pengaruh negatif 
terhadap risiko. Perusahaan dengan ukuran yang besar dianggap mempunyai 
risiko yang lebih kecil dibandingkan perusahaan yang lebih kecil, ini 
didasarkan karena perusahaan yang besar lebih mempunyai akses ke pasar 
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modal. Sehingga kondisi perusahaan semakin baik dan memberikan 
perusahaan peluang untuk meningkatkan keuntungannya. Peningkatan 
keuntungan menimbulkan risiko yang akan terjadi semakin kecil.  
Pertumbuhan perusahaan (Growth) merupakan kemampuan perusahaan 
untuk mempertahankan posisi ekonominya dalam pertumbuhan ekonomi dan 
dalam industri. Indikator yang digunakan yaitu pertumbuhan aset. Perusahaan 
yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi akan lebih banyak 
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaanyya sehingga membutuhkan 
dana dari luar perusahaan. Peningkatan pertumbuhan perusahaan yang diikuti 
peningkatan hasil operasi akan menambah kepercayaan pihak luar atau kreditur 
terhadap perusahaan. Dan dengan peningkatan kegiatan operasional maka 
diharapkan mampu meningkatkan kinerjanya.  
Asset growth menggambarkan tingkat pertumbuhan yang cepat 
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang melakukan pengembangan 
terhadap usahanya atau ekspansi. Adanya ketidakpastian dari keuntungan yang 
akan diperoleh dari pengembangan usaha yang dilakukan, tentunya akan 
menimbulkan risiko bagi investor. 
Proporsi kepemilikan pemegang saham yang dimiliki oleh pihak 
manajemen atau yang disebut dengan kepemilikan manajerial pada dasarnya 
memiliki peran secara aktif untuk ikut terlibat dalam proses pengambilan 
keputusan. Karena dengan adanya kepemilikan manajerial yang ditunjukkan 
dengan peningkatan jumlah saham manajerial maka manajer akan menjalankan 
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perusahaannya sesuai dengan yang diinginkan pemegang saham sehingga 
manajer dapat termotivasi untuk meningkat kinerja perusahaan.  
Kepemilikan manajerial dimaksudkan juga untuk meminimalisir risiko 
yang akan terjadi. Kepemilikan manajerial tersebut membuat adanya peran 
ganda antara pemegang saham dan pihak manajemen. Peran ganda yang terjadi 
karena kepemilikan manajerial ini dapat mengurangi adanya konflik agency. 
Hal ini dikarenakan tujuan dari pemegang saham dan pihak manajemen sama, 
yaitu tidak ingin perusahaan dalam keadaan kesulitan keuangan bahkan 
mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan tersebut akan berusaha 
untuk memperkecil kemungkinan risiko yang terjadi. 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan perumusan 
masalahnya adalah sebagai berikut: 
1. Apakah diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan pada 
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-
2018? 
2. Apakah diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap risiko pada perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2018? 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah yang telah dijelaskan diatas, maka 
tujuan penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
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1. Untuk menganalisis pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja 
perusahaan pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
periode 2014-2018. 
2. Untuk menganalisis pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial terhadap risiko pada 
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-
2018. 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi semua 
pihak yang berkepentingan antara lain : 
1. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
sumbangan ilmu pengetahuan khususnya mengenai diversifikasi 
korporat,leverage, ukuran perusahaan, growth, kepemilikan manajerial, 
kinerja perusahaan, dan risiko. 
2. Manfaat Praktis 
a) Bagi Akademisi 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumber 
informasi, referensi, dan rekomendasi bagi peneliti selanjutnya yang 
melakukan penelitian mengenai topik-topik yang berkaitan, baik yang 
bersifat melanjutkan maupun melengkapi. 
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b) Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian bisa digunakan sebagai informasi dan masukkan bagi 
manajemen perusahaan dalam menetapkan kebijakan maupun langkah 
strategi. Serta sebagai bahan masukan untuk mengetahui pengaruh 
diversifikasi koroporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan dan risiko. 
c) Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan bisa membantu investor dalam memahami dan 
mempertimbangkan pengambilan keputusan yang berkaitan dengan 
pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, 
dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja dan risiko. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. LandasanTeori 
1. Teori Keagenan 
Menurut Gofrey (2010) dalam (Hery, 2017:26) teori keagenan 
(agency theory) merupakan hubungan kontrak antara pemilik perusahaan 
(prinsipal) dengan pihak manajemen (agen), di mana pemilik perusahaan 
memberikan wewenang kepada manajemen untuk menjalankan kegiatan 
operasional perusahaan. Pemilik perusahaan mengharapkan manajemen 
dapat memanfaatkan sumber daya yang ada secara optimal untuk 
mensejahterakan principal dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
Satu hal penting dalam manajemen keuangan, bahwa tujuan 
perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham yang 
diterjemahkan sebagai memaksimumkan harga saham. Tetapi dalam 
kenyataannya tidak jarang manajer memiliki tujuan lain yang mungkin 
bertentangan dengan tujuan utama tersebut. Karena manajer diangkat oleh 
pemegang saham maka idealnya mereka akan bertindak on the best of 
interest stockholders, tetapi dalam praktek sering terjadi konflik. Konflik 
kepentingan antar agen sering disebut agency problem. Hubungan antar 
agen terjadi pada saat satu orang atau lebih - disebut principals – 
mengangkat satu atau lebih orang lain – disebut agen – untuk bertindak atas 
nama pemberi wewenang dan memberikan kekuasaan dalam pengambilan 
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keputusan. Agency problem biasanya terjadi antara manajer dan pemegang 
saham atau antara debtholders dan stockholders (Sartono, 2001:xxi). 
Permasalahan keagenan dalam konteks perusahaan, prinsipal adalah 
pemilik perusahaan (pemegang saham) dan agennya adalah tim manajemen. 
Tim manajemen diberi kewenangan untuk mengambil keputusan yang 
terkait dengan operasi dan strategi perusahaan dengan harapan keputusan-
keputusan yang diambil akan memaksimumkan nilai perusahaan. Harapan 
agar tim manajemen selalu mengambil keputusan yang sejalan dengan 
peningkatan nilai perusahaan seringkali tidak terwujud. Banyak keputusan 
yang diambil oleh manajer yang justru lebih meguntungkan manajer dan 
mengesampingkan kepentingan pemegang saham. Asumsi bahwa orang-
orang yang terlibat dalam perusahaan akan berupaya memaksimumkan nilai 
perusahaan ternyata tidak selalu terpenuhi. Agen memiliki kepentingan 
pribadi yang sebagian besar bertentangan dengan kepentingan pemilik 
perusahaan sehingga munculah masalah keagenan (Sugiarto, 2009:55) 
Adanya perbedaan kepentingan ini, masing-masing pihak akan 
berusahamemperbesar keuntungannya sendiri.Prinsipal menginginkan 
pengembalian yang sebesar-besarnya dan secepatnya atas investasi yang 
salah satunya dicerminkan dengan kenaikan porsi dividen dari setiap saham 
yang dimiliki. Agen menginginkan kepentingannya diakomodasi dengan 
pemberian kompensasi/bonus/insentif yang memadai dan sebesar-besarnya 
atas kinerjanya. Prinsipal menilai prestasi agen berdasarkan kemampuannya 
memperbesar laba untuk dialokasikan pada pembagian dividen. Semakin 
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tinggi laba, harga saham dan semakin besar dividen yang dibagikan, maka 
agen dianggap berkinerja dengan baik sehingga layak mendapat insentif 
yang tinggi. Sebaliknya agensipun memenuhi tuntutan prinsipal agar dapat 
mendapatkan kompensasi yang tinggi. Apabila tidak ada pengawasan yang 
memadai maka agensi dapat memainkan beberapa kondisi perusahaan agar 
seolah-olah target tercapai (Susanto, 2011:197) 
Pengawasan secara luas perlu dilakukan dan diharapkan dapat 
mengurangimasalah keagenan ini. Salah satu bentuk pengawasan yang 
dilakukan denganmengurangi biaya agensi yaitu dengan adanya 
kepemilikan saham oleh manajemen. 
2. Kinerja Perusahaan (Y1) 
Kinerja adalah gambaran pencapaian pelaksanaan suatu kegiatan atau 
program dalam mewujudkan tujuan, dan sasaran organisasi. Secara 
sederhana, kinerja adalah “prestasi kerja”. Kinerja dapat diartikan sebagai 
“hasil kerja” dari seseorang atau sekelompok orang dalam organisasi 
(Rudianto, 2013:189). 
Sedangkan kinerja perusahaan merupakan hasil dari banyak keputusan 
individu yang dibuat secara terus menerus oleh manajemen atau merupakan 
suatu catatan hasil yang dicapai dari fungsi suatu aktivitas tertentu selama 
satu periode waktu tertentu. Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran 
tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan 
menggunakan alat-alat keuangan sehingga dapat diketahui mengenai baik 
buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi 
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kerja dalam periode tertentu. Hal ini sangat penting agar sumber daya 
digunakan secara optimal dalam menghadapi perusahaan lingkungan 
(Sugiono dan Untung, 2016:75) 
Sudah menjadi kebiasaan bahwa pada akhir suatu periode setiap 
perusahaan akan melihat kinerja perusahaan yang dijalankan oleh 
manajemennya. Salah satu cara yang terpenting untuk melihat kinerja 
manajemen adalah dari laporan keuangan yang telah disusun pada periode 
yang bersangkutan. Ukuran apakah manajemen berhasil atau tidak dalam 
meningkatkan kinerja, maka terlebih dahulu laporan keuangan tersebut 
haruslah dianalisis yang kita kenal dengan nama analisis laporan keuangan 
(Kasmir, 2009:94) 
Analisis laporan keuangan penting dilakukan untuk mengetahui 
kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan. Informasi ini diperlukan untuk 
mengevaluasi kinerja yang dicapai manajemen perusahaan di masa yang 
lalu, dan juga untuk bahan pertimbangan dalam menyusun rencana 
perusahaan ke depan. Salah satu cara untuk memperoleh informasi yang 
bermanfaat dari laporan keuangan perusahaan adalah dengan melakukan 
analisis rasio keuangan (Sudana, 2015:23). 
Rasio keuangan merupakan suatu perhitungan rasio dengan 
menggunakan laporan keuangan yang berfungsi sebagai alat ukur dalam 
menilai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Rasio keuangan adalah 
angka yang diperoleh dari hasil perbandingan antara satu pos laporan 
keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan 
16 
 
 
 
signifikan. Perbandingan dapat dilakukan antara satu pos dengan pos 
lainnya dalam satu laporan keuangan atau antarpos yang ada di antara 
laporan keuangan (Hery, 2018:138). 
Menurut Sugiono dan Untung (2016:54) dari segi manajemen 
keuangan, perusahaan dikatakan mempunyai kinerja yang baik atau tidak 
dapat diukur dengan hal berikut: 
a) Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban (hutang) yang akan 
jatuh tempo (liquidity). 
b) Kemampuan perusahaan untuk menyusun struktur pendanaan yaitu 
perbandingan antara utang dengan modal (leverage). 
c) Kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan (profitabilitas). 
d) Kemampuan perusahaan untuk berkembang (growth). 
e) Kemampuan perusahaan untuk mengelola aset secara maksimal 
(activity). 
Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengukur efektivitas manajemen 
yang tercermin pada imbalan atas hasil investasi melalui kegiatan 
perusahaan atau dengan kata lain mengukur kinerja perusahaan secara 
keseluruhan dan efisiensi dalam mengelola kewajiban dan modal (Sugiono 
dan Untung, 2016:66). 
Rasio profitabilitas dikenal juga sebagai rasio rentabilitas. Disamping 
bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba selama periode tertentu, rasio ini juga bertujuan untuk mengukur 
tingkat efektifitas manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan. 
17 
 
 
 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan 
sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan penjualan, 
penggunaan aset, maupun penggunaan modal. Rasio profitabilitas atau rasio 
rentabilitas dapat digunakan sebagai alat untuk mengukur tingkat efektivitas 
kinerja manajemen. Kinerja yang baik ditunjukkan lewat keberhasilan 
manajemen dalam menghasilkan laba yang maksimal bagi perusahaan 
(Hery, 2018:192). 
Menurut Munawir (2014:33), rasio profitabilitas adalah menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
Rentabilitas atau profitablitas perusahaan diukur dengan kesuksesan 
perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif, 
dengan demikian rentabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan 
memperbandingkan antara jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan 
tersebut. 
Menurut Sudana (2015:25) terdapat beberapa cara untuk mengukur 
besar kecilnya profitabilitas, yaituReturn on Assets (ROA), Return on Equity 
(ROE), Net Profit Margin (NPM), Operating Profit Margin (OPM), dan 
Gross Profit Margin (GPM). 
Pada variabel kinerja perusahaan peneliti menggunakan ratio Return 
on Assets (ROA), Return on Assets menunjukkan kemampuan perusahaan 
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba 
setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi 
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efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh 
aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan 
aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama 
bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. Adapun rumus Return 
on Assets adalah sebagai berikut (Sudana, 2015:25): 
    
                  
          
       
Berdasarkan definisi diatas dapat disimpulkan bahwa kinerja 
perusahaan adalah hasil dari aktivitas atau kegiatan yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan dalam satu periode tertentu. Kinerja perusahaan 
dapat diukur melalui analisis rasio keuangan dan rasio yang digunakan 
untuk mengukur kinerja perusahaan adalah rasio profitabilitas. Rasio 
profitabilitas merupakan rasio yang mengukur tingkat efektivitas 
manajemen dalam menghasilkan keuntungan. Dan indikator yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu Return on Assets yang merupakan perbandingan 
antara laba setelah pajak dengan total aset perusahaan. 
3. Risiko (Y2) 
Risiko dapat ditafsirkan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian 
tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya (future) dengan keputusan 
yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan pada saat ini (Fahmi, 
2012:357). 
Menurut Tandelilin (2010:102), risiko merupakan kemungkinan 
perbedaan antara return aktual yang diterima dengan return harapan. 
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Semakin besar kemungkinan perbedaannya, berarti semakin besar risiko 
investasi tersebut.  
Menurut Fahmi (2012:358), pembahasan risiko memiliki keterkaitan 
kuat dengan pembahasan investasi. Ini sebagaimana dikemukakan oleh 
Raharjo bahwa, risiko adalah tingkat potensi kerugian yang timbul karena 
perolehan hasil investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan harapan. 
Setiap keputusan investasu memiliki keterkaitan kuat dengan terjadinya 
risiko, karena perangkat keputusan investasi tidak selamanya lengkap dan 
bisa dianggap sempurna, namun disana terdapat berbagai kelemahan yang 
tidak teranalisis secara baik dan sempurna. Karena itu risiko selalu dijadikan 
barometer utama untuk dianalisis jika keputusan investasi dilakukan. 
Menurut Joel G. Siegel dan Jae K.Shim mengemukakan bahwa pengertian 
dari analisis risiko adalah proses pengukuran dean penganalisisan risiko 
disatukan dengan keputusan keuangan dan investasi. 
Menurut Eduardus Tandelilin dalam (Fahmi, 2012:369) ada beberapa 
sumber risiko yang mempengaruhi besarnya risiko suatu investasi. Sumber 
sumber tersebut antara lain: 
a) Risiko Suku Bunga. Naik turunnya suku bunga perbankan baik deposito, 
tabungan dan pinjaman akan mempengaruhi keputusan publik dalam 
menetapkan keputusannya, yaitu jika suku bunga bank mengalami 
kenaikan maka publik akan menyimpan dananya di bank seperti dalam 
bentuk deposito,  namun jika suku bunga bank terjadi penurunan maka 
publik akan mempergunakan dana tersebut untuk membeli saham. 
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b) Risiko pasar. Kondisi risiko pasar menggambarkan pada fluktuasi pasar 
krismon, dan resesi ekonomi. 
c) Risiko inflasi (daya beli masyarakat pada saat inflasi terjadi penurunan, 
namun pada saat inflasi stabil atau rendah maka daya beli masyarakat 
akan terjadi peningkatan). 
d) Risiko bisnis. Perkembangan dalam bidang trend, mode, dan dinamika 
lainnya telah mampu mempengaruhi berbagai keputusan publik dalam 
melakukan pembelian. 
e) Risiko finansial (memakai utang dalam membiayai perusahaan, maka 
akan menyebabkan utang terjadi peningkatan hingga berefek pada risiko 
yang ikut meningkat juga sehingga otomatis tisiko finansial akan ikut 
meningkat). 
f) Risiko likuiditas (menyangkut kemampuan likuiditas perusahaan dalam 
memenuhi kebutuhan jangka pendeknya, seperti membayar gaji 
karyawan, teknisi, membayar listrik, telepon, dan biaya operasional 
lainnya). 
g) Risiko nilai tukar mata uang (risiko pasar mata uang, naiknya turunnya 
nilai mata uang suatu negara saat dikonversikan dengan mata uang 
Negara lainnya, seperti dengan dollar, yen, euro, dan lainnya. Apalagi 
saat itu ada berbagai perusahaan membutuhkan mata uang asing dala 
setiap transaksi bisnisnya). 
h) Risiko negara (country risk), ini menyangkut dengan kerusuhan politik, 
kudeta militer, dan pemberontakan lainnya. 
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Menurut Tandelillin (2010:104) risiko investasi total dapat dipisahkan 
menjadi dua jenis risiko, atas dasar apakah suatu jenis risiko tertentu dapat 
dihilangkan dengan diversifikasi atau tidak. Kedua jenis risiko tersebut 
adalah risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
a) Risiko Sistematis 
Risiko sistematis atau dikenal dengan risiko pasar – beberapa penulis 
menyebut sebagai risiko umum (general risk) – merupakan risiko yang 
berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. 
Perubahan pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas return suatu 
investasi.dengan kata lain, risiko sistematis merupakan risiko yang tidak 
dapat didiversifikasi. 
b) Risiko Tidak Sistematis  
Risiko tidak sistematis atau dikenal dengan risiko spesifik (risiko 
perusahaan), adalah risiko yang tidak terkait dengan perubahan pasar 
secara keseluruhan. Risiko perusahaan lebih terkait pada perubahan 
kondisi mikro perusahaan penerbit sekuritas. 
Risiko total adalah gabungan dari risiko sistematis dan risiko tidak 
sistematis. Jadi hasil penjumlahan dari risiko sistematis dan risiko tidak 
sistematis akan memperoleh total risiko (Fahmi, 2012:371). 
Dalam penelitian ini dalam menghitung risiko digunakan risiko 
sistematik. Risiko sistematik disebut juga dengan beta. Beta merupakan 
suatu pengukur kepekaan return suatu sekuritas atau return portofolio 
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terhadap return pasar. Risiko sistematik merupakan risiko suatu sekuritas 
atau portofolio yang retalif terhadap risiko pasar. (Hartono, 2015:444). 
Beta suatu saham atau beta suatu portofolio merupakan hal yang 
penting untuk menganalisis saham atau portofolio tersebut. Beta suatu 
sekuritas menunjukkan risiko sistematisnya yang tidak dapat dihilangkan 
karena diversifikasi. Untuk menghitung beta portofolio, maka beta masing-
masing sekuritas perlu dihitung terlebih dahulu Beta masing-masing saham. 
Mengetahui beta masing-masing saham juga berguna untuk pertimbangan 
memasukkan saham tersebut kde dalam portofolio yang akan dibentuk. Beta 
portofolio dapat dihitung dengan cara rata-rata tertimbang (berdasar 
proporsi) dari masing-masing individual saham yang membentuk portofolio 
dengan rumus menurut Hartono (2015:445). 
Beta merupakan ukuran kepekaan return sekuritas terhadap return 
pasar. Semakin besar beta suatu sekuritas, semakin besar kepekaan return 
sekuritas tersebut terhadap perubahan return pasar. Pengestimasian beta 
sekuritas bisa dilakukan dengan menggunakan data historis maupun 
estimasi secara subjektif. Asumsi yang dipakau adalah bahwa sekuritas akan 
berkorelasi hanya jika sekuritas-sekuritas tersebut mempunyai respons yang 
sama terhadap return pasar. Sekuritas akan bergerak menuju arah yang sama 
hanya jika sekuritas-sekuritas tersebut mempunyai hubungan yang sama 
terhadap return pasar (Tandelilin, 2010:133). 
Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur risiko sistematik atau 
mencari beta adalah (Hartono, 2015:452): 
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1) Rumus mencari return saham adalah sebagai berikut: 
                  
       
    
 
2) Rumus mencari return pasar adalah sebagai berikut: 
                  
             
       
 
3) Rumus mencari beta (Resiko Sistematik) adalah sebagai berikut: 
                         
   
   
            
  ∑      ∑   ∑    
   ∑     ∑    
 
Saham dengan beta lebih besar dari 1,0 merupakan saham yang sangat 
peka terhadap perubahan pasar, dan sebaliknya. Saham dengan beta lebih 
besar dari 1 disebut sebagai saham yang agresif, sedangkan yang 
mempunyai beta kurang dari 1 disebut sebagai saham yang defensif 
(Husnan, 1998:168) 
Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa risiko merupakan 
kemungkinan adanya kerugian atau penyimpangan atas hasil yang 
diharapkan. Risiko terbagi menjadi dua yaitu risiko sistematis dan risiko 
tidak sistematis. Risiko sistematis merupakan risiko yang tidak bisa 
didiversifikasin dan sifatnya mempengaruhi secara menyeluruh, sedangkan 
risiko tidak sistematis yang memiliki pengaruh terhadap perusahaan terkait 
saja. Dalam penelitian ini menggunakan risiko sistematis sebagai 
perhitungannya, risiko sistematis ini diukur dengan beta yaitu sensitivitas 
return saham perusahaan dengan return pasar. 
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4. Diversifikasi Korporat (X1) 
Menurut Sunaryo (2018:15), strategi diversifikasi adalah strategi 
pertumbuhan sebuah korporasi di mana perusahaan memperluas 
operasionalnya dengan berpindah ke industri yang berbeda. 
Menurut Harto (2005:297) mengartikan bahwa diversifikasi 
merupakan bentuk pengembangan usaha dengan cara memperluas jumlah 
segmen secara bisnis maupun geografis maupun memperluas market share 
yang ada atau mengembangkan berbagai produk yang beraneka ragam. Hal 
ini dapat dilakukan dengan membuka lini usaha baru, memperluas lini 
produk yang ada, memperluas wilayah pemasaran produk, membuka kantor 
cabang, melakukan merger dan akuisisi untuk meningkatkan skala ekonomis 
dan cara lainnya. 
Menurut Satoto (2009:280), diversifikasi merupakan salah satu 
strategi yang dilakukan perusahaan untuk memperluas usahanya dengan 
membuka unit bisnis atau anak perusahaan baru baik dalam lini bisnis yang 
sama dengan yang sudah ada ataupun dalam unit bisnis yang berbeda 
dengan bisnis utama perusahaan. Diversifikasi menjadi pilihan yang 
menarik bagi perusahaan ketika perusahaan menghadapi persaingan yang 
sangat ketat dan pertumbuhan pasar yang cepat.  
Menurut Porter (1997) dalam Aisjah (2012:26), menjelaskan bahwa 
diversifikasi korporat memiliki dua tingkat strategi yaitu strategi tingkat 
bisnis (competitive strategy) dan strategi tingkat perusahaan (companywide 
strategy). Dalam diversifikasi korporat, setiap unit bisnis memilih sebuah 
25 
 
 
 
strategi tingkat bisnis untuk diterapkan mencapai daya saing strategis dan 
menghasilkan laba diatas rata-rata. Walaupun demikian, diversifikasi 
korporat juga harus memilih sebuah strategi yang berkenaan dengan 
pemilihan dan pengelolaan bisnis mereka. 
Menurut Aisjah (2012:26), pengertian strategi tingkat-korporat adalah 
tindakan yang dilakukan untuk mendapatkan keunggulan kompetitif melalui 
pemilihan dan pengelolaan bauran bisnis bersaing di beberapa industri atau 
pasar-pasar produk. Pada dasarnya, strategi tingkat-korporat adalah apa 
yang membuat “seluruh perusahaan menambah lebih dari jumlah bagian-
bagian unit bisnisnya”. Menurut Montgomery (1994) dalam Aisjah 
(2012:26), strategi tingkat korporat berkenaan dengan dua pertanyaan kunci: 
bisnis apa yang harus dilakukan perusahaan dan bagaimana perusahaan 
induk harus mengelola kelompok-kelompok bisnisnya. Menilik pengertian 
tentang diversifikasi korporat berdasarkan strategi pada tingkat bisnis 
(strategi kompetitif) menunjukkan “bagaimana menciptakan keunggulan 
kompetitif di setiap bisnis yang di mana perusahaan bersaing” melalui 
upaya untuk mencapai: biaya rendah (baik terdiversifikasi dan terfokus), 
diferensiasi (baik terdiversifikasi dan terfokus), dan biaya rendah 
terintegrasi/ diferensiasi. Sedangkan stratefi tingkat korporat menunjukkan 
“bagaimana menciptakan nilai untuk perusahaan secara keseluruhan”. 
Perusahaan-perusahaan yang semakin terdiversifikasi diklasifikasikan 
menjadi kategori berkaitan (related diversification) dan tidak berkaitan 
(unrelated diversification). Sebuah perusahaan berkaitan melalui 
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diversifikasinya ketika terjalin hubungan diantara unit-unit bisnisnya; 
misalnya, unit-unit mungkin berbagi produk atau jasa, teknologi, atau 
jaringan distribus. Semakin erat jalinan di antara unit-unit bisnisnya, 
semakin “dibatas” keterkaitan diversifikasinya. Ketidakberkaitan merujuk 
ke tidak adanya hubungan langsung di antara bisnis-bisnisnya (Aisjah, 
2012:28). 
Menurut Montgomery (1994) dalam Harto (2007:298), menjelaskan 
terdapat tiga perspektif motif dilaksanakannya diversifikasi perusahaan, 
antara lain: 
a) Pandangan kekuatan pasar (market power view), diversifikasi sebagai alat 
untuk menumbuhkan pengaruh anti kompetisi yang bersumber pada 
kekuatan konglomerasi. 
b) Pandangan yang mendasarkan pada sumber daya (resource based view) 
yang dimiliki oleh perusahaan. Diversifikasi dilakukan untuk 
memanfaatkan kelebihan kapasitas dari sumber daya yang dimiliki oleh 
perusahaan. Alokasi sumber daya yang efisien memungkinkan 
perusahaan untuk tumbuh dan berkembang. 
c) Pandangan perspektif keagenan (agency view), terjadinya konflik 
kepentingan antara pemilik atau pemegang saham dan manajer 
perusahaan karena kemungkinan manajer bertindak tidak sesuai dengan 
kepentingan pemilik atau pemegang saham. Dalam hal ini manajer 
mempunyai kecenderungan mengarahkan diversifikasi untuk memenuhi 
kepentingannya, karena kinerja manajerial dikaitkan dengan tingkat 
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penjualan, sehingga diversigfikasi menjadi alat yang efektif untuk 
meningkatkan omset perusahaan. Akibatnya diversifikasi yang dilakukan 
oleh perusahaan justru mengurangi nilai perusahaan. 
Menurut Haberberg dan Rieple (2003: 347) dalam Sumendap, dkk 
(2018:2200) diversifikasi perusahaan memiliki beberapa tujuan sebagai 
berikut: 
a) To seek growth and capture value added, tujuan pertumbuhan dan nilai 
tambah dapat terpenuhi ketika perusahaan berinvestasi pada usaha yang 
memberikan keuntungan bagi perusahaan. 
b) To spread risk, tujuan meratakan tingkat risiko dimaksudkan bahwa 
dengan berinvestasi pada beberapa usaha maka risiko yang dimiliki oleh 
satu usaha tidak berpengaruh secara total terhadap perusahaan karena 
dapat diimbangi oleh return yang diperoleh dari usaha yang lain. 
c) To achieve synergy, sinergi dimaksudkan sebagai kemampuan untuk 
mencapai sesuatu dengan melakukan kombinasi antara segmen usaha 
yang tidak bisa dicapai jika segmen usaha tersebut bekerja sendiri-
sendiri. 
d) To control the supply or distribution chain, penguasaan atas pemasok dan 
distributor dalam strategi diversifikasi usaha yang berkaitan dapat 
memudahkan perusahaan dalam mengendalikan harga dan mutu agar 
dapat bersaing. 
e) To fulfil the personal ambition of the senior managers, pemenuhan 
ambisi dari personel manajer berkaitan dengan reward yang akan 
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diterima. Reward diberikan kepada manajer sesuai dengan ruang lingkup 
tugas yang harus dilakukan. 
Menurut Tandelilin (2010:116), untuk memperoleh manfaat 
pengurangan risiko yang lebih optimal dari diversifikasi, tentunya kita tidak 
bisa mengabaikan begitu saja informasi-informasi penting tentang 
karakteristik aset-aset yang akan dimasukkan dalam portofolio, seperti yang 
dilakukan dalam diversifikasi random. Dengan mempertimbangkan 
karakteristik aset seperti tingkat retun harapan serta klasifikasi industri suatu 
aset, kita akan menjadi lebih selektif dalam memilih aset-aset yang mampu 
memberikan manfaat diversifikasi yang paling optimal. 
Menurut Tandelilin (2010:117), diversifikasi yang lebih efisien dari 
diversifikasi secara random adalah diversifikasi berdasarkan model Henry 
Markowitz (sekitar tahun 1950-an), dan dikenal sebagai diversifikasi 
Markowitz. Diversifikasi Markowitz adalah pembentukan portofolio dengan 
mempertimbangkan kovarian dan koefisien korelasi negatif antar-aset agar 
dapat menurunkan risiko portofolio. Nasihat Markowitz yang sangat penting 
dalam diversifikasi portofolio adalah “janganlah menginestasikan semua 
dana yang kita miliki hanya pada satu aset saja, karena jika aset tersebut 
gagal, maka semua dana yang telah kita investasikan akan lenyap”. Sekilas 
ajaran tersebut terlihat sederhana, tetapi dalam teori portofolio Markowitz, 
ditunjukkan secara kuantitatif mengapa dan bagaimana diversifiaksi bisa 
menurukan risiko portofolio. 
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Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa diversifikasi korporat 
adalah strategi pengembangan usaha dengan cara memperluas bisnis 
perusahaan dengan membuka segmen usaha baru baik yang saling terkait 
maupun yang tidak terkait. Diversifikasi yang saling terkait dimaksudkan 
bahwa perusahaan melakukan pengembangan usaha yang mempunyai 
hubungan erat dengan bisnis utamanya. Sedangkan diversifikasi yang tidak 
terkait artinya perusahaan melakukan pengembangan usaha dengan 
membuka segmen usaha yang tidak mempunyai hubungan erat dengan 
bisnis utamanya. 
Diversifikasi perusahaan dapat diukur dengan tiga cara yaitu jumlah 
segmen usaha yang dimiliki oleh perusahaan, jumlah anak perusahaan yang 
masuk ke dalam konsolidasi, dan indeks herfindahl dari jumlah penjualan 
segmen usaha perusahaan. Perusahaan yang memiliki indeks herfindahl 
bernilai 1, maka perusahaan tersebut bersegmen tunggal. Sedangkan 
semakin indeks herfindahl bernilai kurang dari 1, maka perusahaan tersebut 
memiliki lebih dari satu segmen bisnis atau multi segmen (Harto, 
2005:301).  Diversifikasi korporat pada penelitian ini diukur menggunakan 
indeks Herfindahl. Indeks dihitung dari jumlah kuadrat penjualan masing-
masing segmen dibagi dengan kuadrat total penjualan perusahaan dengan 
rumus sebagai berikut(Aisjah, 2012:156): 
    
∑   
            
∑   
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5. Leverage(X2) 
Menurut Hery (2018:162), leverageratio (rasio solvabilitas) 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset 
perusahaan dibiayai dengan utang. Dengan kata lain, rasio solvabilitas atau 
rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
beban utang yang harus ditanggung perusahaan dalam rangka pemenuhan 
aset. Dalam arti luas, rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik 
kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka panjang.  
Menurut Munawir (2014:32), rasio solvabilitas atau leverage 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasikan, baik kewajiban 
keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. 
Rasio leverage bertujuan untuk mengukur sejauh mana kebutuhan 
keuangan perusahaan dibiayai dengan dana pinjaman. Rasio leverage 
(pembelanjaan dengan hutang dan pelunasannya), yang mengukur sejauh 
mana pembelanjaan dilakukan dengan hutang yang dibandingkan dengan 
modal, dan kemampuan untuk membayar bunga dan beban tetap (Sugiono 
dan Untung, 2016:57) 
Penggunaan rasio leverage yang baik akan memberikan banyak 
manfaat bagi perusahaan guna menghadapi segala kemungkinan yang 
terjadi, namun semua kebijakan ini tergantung dari tujuan perusahaan secara 
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keseluruhan. Berikut adalah beberapa tujuan perusahaan menggunakan rasio 
leverage menurut Kasmir (2015:153), diantaranya: 
a) Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada pihak 
lainnya (kreditur). 
b) Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang 
bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga). 
c) Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap 
dan modal. 
d) Untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh 
utang. 
e) Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan terhadap 
pengelolaan aktiva. 
f) Untuk menilai atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal 
sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang. 
g) Untuk menilai berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih, terdapat 
sekian kalinya modal sendiri yang dimiliki. 
Sementara itu, manfaat dari rasio leverage ini menurut Kasmir 
(2015:154) adalah : 
a) Untuk menganalisis kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban 
kepada pihak lainnya. 
b) Untuk meganalisis kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga). 
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c) Untuk menganalisis keseimbangan antara nilai aktuva khususnya aktiva 
tetap dan modal. 
d) Untuk menganalisis seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh 
utang. 
e) Untuk menganalisis seberapa besar utang peruahaan berpengaruh 
terhadap pengelolaan aktiva. 
f) Untuk menganalisis beberapa bagian dari setiap rupiah modal yang 
dijadikan jaminan utang jangka panjang. 
Perusahaan dengan rasio solvabilitas yang tinggi (memiliki utang yang 
besar) dapat berdampak pada timbulnya risiko keuangan yang besar, tetapi 
juga memiliki peluang yang besar pula untuk menghasilkan laba yang 
tinggi. Risiko keuangan yang besar ini timbul karena perusahaan harus 
menanggungg atau terbebani dengan pembayaran bunga dalam jumlah yang 
besar. Namun, apabila dana hasil pinjaman tersebut dipergunakan secara 
efisien dan efektif dengan membeli aset produktif tertentu (seperti mesin 
dan peralatan) atau untuk membiayai ekspansi bisnis perusahaan, hal ini 
akan memberikan peluang yang besar bagi perusahaan untuk meningkatkan 
hasil usahanya. Sebaliknya, perusahaan dengan rasio solvabilitas yang 
rendah memiliki risiko keuangan yang kecil, tetapi juga mungkin memiliki 
peluang yang kecil pula untuk menghasilkan laba yang besar (Hery, 
2018:163). 
Menurut Kasmir (2015:156) terdapat beberapa jenis rasio solvabilitas 
atau leverage yang sering digunakan perusahaan, yaitu Debt to Asset 
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Ratio(Debt Ratio), Debt to Equity Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio, 
Times Interest Earned, dan Fixed Charge Coverage. 
Dalam penelitian ini perhitungan leverage menggunakan Debt to 
Equity Ratio. Dimana rasio ini digunakan untuk menilai utang dengan 
ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh utang, 
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Adapun rumus untuk mencari 
debt to equity ratio adalah sebagai berikut (Kasmir, 2015:158): 
    
          
              
       
Berdasarkan penjelasan diatas, dapat disimpulkan bahwa rasio 
leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
membayar seluruh kewajibannya dalam jangka panjang terutama apabila 
perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). Dalam penelitian ini, indikator yang 
digunakan dalam menghitung leverage yaitu debt to equity ratiodengan 
membandingkan total utang perusahaan dengan modal perusahaan. 
6. Ukuran Perusahaan (X3) 
Menurut Hery (2017:11), secara umum ukuran dapat diartikan sebagai 
suatu perbandingan besar atau kecilnya suatu objek. Sholichah (2015) dalam 
Hery (2017:11), jika pengertian ini dihubungkan dengan perusahaan atau 
organisasi, maka ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai suatu 
perbandingan besar atau kecilnya usaha dari suatu perusahaan atau 
organisasi. Pada dasarnya, ukuran perusahaan terbagi dalam tiga kategori, 
diantaranya adalah perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah 
(medium firm), perusahaan kecil (small firm). 
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Menurut Prasetyorini (2013) dalam Hery (2017:11), ukuran 
perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklarifikasikan besar kecilnya 
perusahaan menurut berbagai cara antara dengan total aset, nilai pasar 
saham, dan lain-lain. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi 
nilai perusahaan karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka 
akan semakin mudah bagi perusahaan dalam memperoleh sumber 
pendanaan, baik yang bersifat internal maupun eksternal.  
Besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi kemampuan dalam 
menanggung risiko yang lebih rendah daripada perusahaan kecil. Hal ini 
dikarenakan perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik (greater 
control) terhadap kondisi pasar sehingga mereka mampu menghadapi 
persaingan ekonomi. 
Menurut Sawir (2004:101-102) ukuran perusahaan dinyatakan sebagai 
determinan dari struktur keuangan dalam hampir setiap studi untuk alasan 
yang berbeda: 
a) Ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan 
memperoleh dana dari pasar modal. Perusahaan kecil umumnya 
kekurangan akses ke pasar modal yang terorganisir, baik untuk obligasi 
maupun saham. Meskipun mereka memiliki akses, biaya peluncuran dari 
penjualan sejumlah kecil sekuritas dapat menjadi penghambat. Jika 
penerbitan sekuritas dapat dilakukan, sekuritas perusahaan kecil mungkin 
kurang dapat dipasarkan sehingga membutuhkan penentuan harga 
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sedemikian rupa agar investor mendapatkan hasil yang memberikan 
return lebih tinggi secara signifikan. 
b) Ukuran perusahaan menentukan tawar-menawar dalam kontrak 
keuangan. Perusahaan besar biasanya dapat memilih pendanaan dari 
berbagai bentuk hutang, termasuk penawaran spesial yang lebih 
menguntungkan dibandingkan yang ditawarkan perusahaan kecil. 
Semakin besar jumlah uang yang digunakan, semakin besar 
kemungkinan pembuatan kontrak yang dirancang sesuai dengan 
preferensi kedua pihak sebagai ganti dari penggunaan kontrak standar 
hutang. 
c) Ada kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return membuat 
perusahaan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba. Pada 
akhrinya, ukuran perusahaan diikuti oleh karakteristik lain yang 
mempengaruhi struktur keuangan. Karakteristik lain tersebut seperti 
perusahaan sering tidak mempunyai staf khusus, tidak menggunakan 
rencana keuangan, dan tidak mengembangkan sistem akuntansi mereka 
menjadi suatu sistem manajemen. 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 
yang dapat dinyatakan dengan total aset ataupun total penjualan bersih. 
Semakin besar total aset ataupun total penjualan bersih semakin besar pula 
ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aset maka semakin besar modal 
yang ditanam, sementara semakin banyak penjualan maka semakin banyak 
juga perputaran uang dalam perusahaan (Hery, 2017:12) 
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Ukuran perusahaan melalui total aset cenderung lebih stabil daripada 
melalui penjualan. Hal ini disebabkan karena penjualan cenderung lebih 
berfluktuasi setiap tahun daripada total aset. Sedangkan nilai kapitalisasi 
pasar merupakan nilai perusahaan yang dihitung melalui hasil kali antara 
jumlah lembar saham yang beredar dengan nilai pasar saham per lembar 
(Hery, 2017:98) 
Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 
menggambarkan besar atau kecilnya perusahaan. Besar kecilnya perusahaan 
mempengaruhi kinerja atau kemampuan perusahaan dalam menghadapi 
risiko.Adapun perusahaan besar akan lebih menjalankan manajemen risiko 
dengan lebih ketat dalam mengoperasikan perusahaannya, ini dikarenakan 
bahwa perusahaan yang besar akan memiliki tingkat risiko yang lebih besar 
pula. 
Menurut Hartono (2015:460), ukuran aktiva digunakan untuk 
mengukur besarnya perusahaan, ukuran aktiva tersebut diukur sebagai 
logaritma dari total aktiva. 
                     
7. Growth (X4) 
Menurut Kasmir (2015: 107), pertumbuhan perusahaan (Growth) yaitu 
seberapa besar kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya 
di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. 
Menurut Sugiono dan Untung (2016: 68), rasio Pertumbuhan 
(Growth) bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
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mempertahankan kedudukannya dalam pertumbuhan perekonomian dan 
dalam industri. Analisis pertumbuhan (Growth Analysis) membandingkan 
pos yang sama dalam dua periode, di mana pos yang digunakan sebagai 
pembanding itu ikut bergerak.  
Pertumbuhan perusahaan mencerminkan atau merupakan tolak ukur 
bagi keberhasilan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat terlihat pada 
adanya peningkatan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi 
investasi yang dilakukan pada aktiva menunjukkan semakin tinggi pula 
tingkat pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
mencerminkan keberhasilan investasi perusahaan di masa lalu, dan 
mendorong perusahaan untuk melakukan investasi kembali di masa yang 
akan datang. Faktor lain yang mendukung perusahaan untuk melakukan 
investasi adalah adanya kesempatan yang besar untuk memperoleh 
keuntungan dari investasi (Hery,2014:187). 
Menurut Wartiningtyas dan Musdholifah (2016:5), besar kecilnya 
pertumbuhan perusahaan memberikan gambaran terhadap perkembangan 
penjualan atau aset perusahaan. 
Menurut Sunarto dan Budi (2009:91), pertumbuhan perusahaan dapat 
ditunjukkan pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan. Aset menunjukkan 
aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin 
besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh 
perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan 
semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan 
38 
 
 
 
meningkatnya kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan maka usaha 
perusahaan untuk menambah hutang menjadi lebih mudah sehingga 
mengakibatkan proporsi hutang semakin lebih besar daripada modal sendiri. 
Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkan ke 
dalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki perusahaan. 
Selain itu, indikator pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari 
kenaikan penjualan dari tahun ke tahun. Suatu perusahaan yang berada 
dalam industri yang mempunyai laju pertumbuhan penjualan yang tinggi, 
harus menyediakan modal yang cukup untuk membelanjai pengeluaran 
perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh pesat cenderung lebih banyak 
menggunakan hutang daripada perusahaan yang tumbuh secara lambat. Bagi 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang tinggi, 
kecenderungan menggunakan hutang sebagai sumber dana eksternal yang 
lebih besar bila dibandingkan dengan perusahaan yang tingkat pertumbuhan 
penjualannya rendah. 
Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan 
perusahaan adalah kemampuan perusahaan dalam meningkatkan dan 
mempertahankan kondisi perusahaan dalam menghadapi pertumbuhan 
perekonomian. Pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan melihat 
pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan dan juga dapat diukur dengan 
pertumbuhan penjualan. 
Menurut Hartono (2015:459) variabel pertumbuhan aktiva (asset 
growth) didefinisikan sebagai perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan 
39 
 
 
 
dari aktiva total. Adapun rumus yang digunakan dalam menghitung asset 
growth adalah (Aisjah, 2012:159): 
                 
                             
               
      
8. Kepemilikan Manajerial (X5) 
Menurut Hery (2017:98), kepemilikan manajerial (managerial 
ownership) adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang 
secara aktif ikut terlibat dalam proses pengambilan keputusan perusahaan. 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen 
perusahaan yang diukur dengan presentase jumlah saham yang dimiliki oleh 
manajemen. Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui dua 
sudut pandang, yaitu pendekatan keagenan dan pendekatan 
ketidakseimbangan. Pendekatan keagenan menganggap struktur 
kepemilikan manajerial sebagai suatu instrumen atau alat yang digunakan 
untuk mengurangi konflik keagenan di antara beberapa klaim terhadap 
sebuah perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan informasi memandang 
mekanisme struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu cara untuk 
mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider dengan 
outsidermelalui pengungkapan di dalam perusahaan (Subagyo dkk, 
2017:46). 
Kepemilikan manajer yang tinggi dipandang dapat menyelaraskan 
potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen, 
sehingga permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang 
manajer adalah juga sebagai seorang pemilik (Jensen dan Meckling, 1976) 
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dalam Candradewi dan Sedana (2016:3172). Menurut Ross (1977) dalam 
Nilayanti dan Suaryana (2019:912) kecenderungan manajemen perusahaan 
yang memiliki jumlah kepemilikan manajerial yang besar akan membuat 
kinerja manajer semakin baik didorong oleh kepentingannya yang sama 
dengan investor. 
Manajer yang memiliki kepemilikan manajemen lebih besar akan 
cenderung lebih giat dalam menjalankan perusahaan untuk pemegang saham 
sekaligus dirinya. Jika terjadi kesalahan dalam pengambilan, maka 
pemegang saham termasuk dirinya juga menanggung konsekuensi yang ada. 
Dengan ini manajemen perusahaan memiliki kepentingan yang sama dengan 
pemegang saham. Manajemen tidak hanya bekerja untuk mendapatkan 
kompensasi yang diterima atas menjalankan pekerjaannya namun juga dapat 
merasakan keuntungan dari kinerja perusahaan yang baik. 
Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 
merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajemen yang 
dimaksudkan dapat mengurangi masalah keagenan dengan mensejajarkan 
kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga manajer dapat 
bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham. 
Perusahaan perlu menerapkan kebijakan kepemilikan manajerial. 
Dengan adanya kepemilikan manajerial dapat mengurangi masalah 
keagenan antara manajemen dan pemegang saham serta dapat 
meminimumkan masalah yang terjadi di perusahaan. Menurut Candradewi 
dan Sedana (2016:3178), kepemilikan manajerial diukur dengan 
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menggunakan rasio antara jumlah saham yang dimiliki pihak manajerial 
(manajer dan direksi) terhadap total saham yang beredar pada perusahaan. 
Adapun rumus yang digunakan dalam menghitung kepemilikan manajerial 
yaitu: 
   
                            
                         
       
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Terdapat penelitian terdahulu yang menganalisis tentang faktor-faktor 
yang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan risiko, diantaranya adalah: 
Turistiyani dan Darmayanti (2018) dalam penelitiannya yang berjudul 
“Pengaruh Diversifikasi dan Risiko Bisnis Terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan Sektor Aneka Industri di BEI”. Hasil penelitian menunjukkan 
diversifikasi dan risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja keuangan. Sedangkan diversifikasi berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap risiko bisnis, dan risiko bisnis tidak mampu memediasi pengaruh 
antara diversifikasi dengan kinerja keuangan. 
Penelitian yang dilakukanIfada dan Inayah (2017)yang berjudul “Analisis 
Pengaruh Tingkat Leverage Terhadap Kinerja Perusahaan”. Hasil penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa Debt Ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja 
keuangan, sedangkandebt to equity ratio berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. 
Penelitian Ihwandi dan Rizal (2017) yang berjudul “Pengaruh 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) dan Pertumbuhan Aset 
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terhadap Profitabilitas Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di BEI tahun 2011-2016” mengemukakan bahwa pengungkapan CSR 
berpengaruh positif terhadap profitabilitas, pertumbuhan aset berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, serta pengungkapan CSR 
dan pertumbuhan aset berpengaruh secara bersama-sama terhadap 
profitabilitas. 
Lestari dan Agung (2017) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh 
Dimensi Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan Manufaktur” 
menjelaskan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan, kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, serta kepemilikan 
institusional berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Sapar (2017) yang berjudul “Pengaruh Faktor 
Fundamental Keuangan terhadap Beta Saham pada Perusahaan Manufaktur 
yang Go Public di Bursa Efek Indonesia”, hasil penelitian menunjukkan bahwa 
Debt to common equity berpengaruh tidak signifikan terhadap beta saham, 
leverageberpengaruh tidak signifikan terhadap beta saham, likuiditas 
berpengaruh tidak signifikan terhadap beta saham, asset size berpengaruh 
signifikan terhadap beta saham, dan asset growth berpengaruh tidak signifikan 
terhadap beta saham. 
Oktaviana (2016)dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Asset 
Growth dan Financial Leverage terhadap Resiko Sistematis (Beta) pada 
Perusahaan LQ45 2014-2016” menjelaskan bahwa Asset Growth berpengaruh 
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signifikan terhadap risiko sistematis (beta), financial leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis atau (beta). 
Penelitian yang dilakukan Latifatul dan Hidayati(2016) yang berjudul 
“Analisis Pengaruh Financial Leverage Terhadap Risiko Sistematis yang di 
Moderatori Size Perusahaan Pada Industri Semen yang Terdaftar di BEI 
Periode 2013-2016” menjelaskan bahwa Financial Leverage berpengaruh 
signifikan terhadap risiko sistematik, sedangkansize perusahaan tidak 
memperkuat/memperlemah pengaruh financial leverage terhadap risiko 
sistematis. 
Aulia, dkk (2014) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Pengaruh 
Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Perusahaan pada 
Sektor Industri Dasar dan Kimia di BEI” mengemukakan bahwa Debt to 
EquityRatio berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, sedangkan long 
timedebt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Lestari dan Sari (2014) yang berjudul 
“Diversifikasi Terhadap Risiko dan Kinerja Perusahaan Perbankan di Bursa 
Efek Indonesia” menunjukkan bahwa diversifikasi perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap risiko total, diversifikasi perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap risiko sistematik, diversifikasi perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap risiko tidak sistematis, sedangkan diversifikasi 
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perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja pasar, dan diversifikasi 
perusahaan berpengaruh terhadap kinerja operasi. 
Penelitian yang dilakukan Meliana (2013) yang berjudul “Pengaruh 
Return Saham dan Struktur Kepemilikan Terhadap Risiko Investasi pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2011-2013” menjelaskan 
bahwa return saham berpengaruh positif signifikan terhadap risiko investasi, 
sedangkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap risiko investasi, dan kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
signifikan terhadap risiko investasi. 
Tabel 1  
Penelitian Terdahulu 
No Nama 
Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Hasil Persamaan dan 
Perbedaan 
1 Turistiyani 
dan 
Darmayanti 
(2018) 
Pengaruh 
Diversifikasi 
dan Risiko 
Bisnis 
Terhadap 
Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
Sektor Aneka 
Industri di BEI 
Diversifikasi 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap kinerja 
keuangan, risiko 
bisnis berpengaruh 
positif dan 
signifikan terhadap 
kinerja keuangan, 
diversifikasi 
berpengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap risiko 
bisnis, risiko bisnis 
tidak mampu 
memediasi pengaruh 
antara diver-sifikasi 
dengan kinerja 
keuangan. 
Persamaan: 
Diversifikasi dan 
Kinerja Perusahaan 
 
Perbedaan: 
Risiko bisnis dan 
objek penelitian 
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2 Ifada dan 
Inayah (2017) 
Analisis 
Pengaruh 
Tingkat 
Leverage 
Terhadap 
Kinerja 
Perusahaan 
Debt Ratio 
berpengaruh negatif 
terhadap kinerja 
keuangan, debt to 
equity ratio 
berpengaruh positif 
terhadap kinerja 
keuangan. 
Persamaan: 
Debt to Equity Ratio 
dan kinerja 
perusahaan. 
Perbedaan: 
Debt Ratio dan 
objek penelitian. 
3 Ihwandi dan 
Rizal (2017) 
Pengaruh 
Pengungkapan 
Corporate 
Social 
Responsibility 
(CSR) dan 
Pertumbuhan 
Aset terhadap 
Profitabilitas 
Perusahaan 
pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
yang Terdaftar 
di BEI tahun 
2011-2016 
Pengungkapan CSR 
berpengaruh positif 
terhadap 
profitabilitas, 
pertumbuhan aset 
berpengaruh positif 
dan tidak signifikan 
terhadap 
profitabilitas, 
pengungkapan CSR 
dan pertumbuhan 
aset berpengaruh 
secara bersama-
sama terhadap 
profitabilitas. 
Persamaan: 
Pertumbuhan aset 
dan profitabilitas. 
 
Perbedaan: 
CSR dan objek 
penelitian. 
4 Lestaridan 
Agung (2017) 
Pengaruh 
Dimensi 
Struktur 
Kepemilikan 
Terhadap 
Kinerja 
Perusahaan 
Manufaktur 
Konsentrasi 
kepemilikan 
berpengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap kinerja 
perusahaan, 
kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap kinerja 
perusahaan, 
kepemilikan 
institusional 
berpengaruh 
signifikan positif 
Persamaan: 
Kepemilikan 
manajerial dan 
kinerja perusahaan. 
 
Perbedaan: 
Konsetrasi 
kepemilikan dan 
kepemilikan 
institusional dan 
objek penelitian. 
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terhadap kinerja 
perusahaan. 
5 Sapar (2017) Pengaruh 
Faktor 
Fundamental 
Keuangan 
terhadap Beta 
Saham pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
yang Go 
Public di Bursa 
Efek Indonesia 
Debt to common 
equity berpengaruh 
tidak signifikan 
terhadap beta 
saham, 
leverageberpengaru
h tidak signifikan 
terhadap beta 
saham, likuiditas 
berpengaruh tidak 
signifikan terhadap 
beta saham, asset 
size berpengaruh 
signifikan terhadap 
beta saham, asset 
growth berpengaruh 
tidak signifikan 
terhadap beta 
saham. 
Persamaan: 
Leverage,asset size, 
asset growth dan 
beta saham. 
Perbedaan: 
Debt to common 
equity, likuiditas, 
dan objek 
perusahaan. 
6 Oktaviana 
(2016) 
Pengaruh 
Asset Growth 
dan Financial 
Leverage 
terhadap 
Resiko 
Sistematis 
(Beta) pada 
Perusahaan 
LQ45 2014-
2016 
Asset Growth 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko sistematis 
(beta), financial 
leverage tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko sistematis atau 
(beta). 
Persamaan: 
Asset growth, 
leverage, dan risiko 
sistematis. 
 
Perbedaan: 
Objek penelitian. 
7 Latifatul dan 
Hidayati 
(2016) 
Analisis 
Pengaruh 
Financial 
Leverage 
Terhadap 
Risiko 
Sistematis 
yang di 
Financial Leverage 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko sistematik, 
size perusahaan 
tidak memperkuat/ 
memperlemah 
pengaruh financial 
Persamaan: 
Financial Leverage 
dan risiko 
sistematik. 
 
Perbedaan: 
Size dan objek 
penelitian. 
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Moderatori 
Size 
Perusahaan 
Pada Industri 
Semen yang 
Terdaftar di 
BEI Periode 
2013-2016 
leverage terhadap 
risiko sistematis. 
8 Aulia, dkk 
(2014) 
Analisis 
Pengaruh 
Struktur Modal 
dan Ukuran 
Perusahaan 
terhadap 
Kinerja 
Perusahaan 
pada Sektor 
Industri Dasar 
dan Kimia di 
BEI 
Debt to EquityRatio 
berpengaruh negatif 
terhadap kinerja 
perusahaan, long 
timedebt to equity 
ratio berpengaruh 
negatif dan 
signifikan terhadap 
kinerja perusahaan, 
dan ukuran peru-
sahaan berpengaruh 
positif terhadap 
kinerja perusahaan. 
Persamaan: 
Debt to Equity 
Ratio, ukuran 
perusahaan dan 
kinerja perusahaan. 
 
Perbedaan: 
Long time debt to 
equity ratio dan 
objek penelitian. 
9 Lestari dan 
Sari (2014) 
Diversifikasi 
Terhadap 
Risiko dan 
Kinerja 
Perusahaan 
Perbankan di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Diversifikasi 
perusahaan 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko total, 
diversifikasi 
perusahaan 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko sistematik, 
diversifikasi 
perusahaan tidak 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
risiko tidak 
sistematis, 
diversifikasi 
perusahaan tidak 
berpengaruh 
Persamaan: 
Diversifikasi, risiko, 
dan kinerja 
perusahaan. 
 
Perbedaan: 
Objek penelitian. 
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terhadap kinerja 
pasar, diversifikasi 
perusahaan 
berpengaruh 
terhadap kinerja 
operasi. 
10 Meliana 
(2013) 
Pengaruh 
Return Saham 
dan Struktur 
Kepemilikan 
Terhadap 
Risiko 
Investasi pada 
Perusahaan 
Manufaktur 
yang Terdaftar 
di BEI Tahun 
2011-2013 
Return saham 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
risiko investasi, 
kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh negatif 
tidak signifikan 
terhadap risiko 
investasi, 
kepemilikan 
institusional 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
risiko investasi. 
Persamaan: 
Kepemilikan 
manajerial dan 
risiko investasi. 
 
Perbedaan: 
Return saham, 
kepemilikan 
institusional, dan 
objek penelitian. 
Sumber: data diolah sendiri 
 
C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran dalam penelitian ini digunakan untuk 
pengembangan suatu hipotesis. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah variabel dependen yaitu kinerja perusahaan dan risiko, sedangkan 
variabel independennya yaitu diverisifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial.  
Strategi diversifikasi korporat diterapkan sebagai upaya usaha 
memperluas ukuran perusahaan dan keberagaman perusahaan. Strategi 
diversifikasi dilakukan guna meningkatkan keuntungan perusahaan. Dengan 
menerapkan strategi diversifikasi maka segmen usaha atau geografis 
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perusahaan akan beragam sehingga meningkatkan penjualan perusahaan. 
Peningkatan penjualan perusahaan artinya akan meningkatkan kinerja 
perusahaan. Selain itu dengan adanya diversifikasi pada segmen bisnis yang 
berbeda akan membuka kesempatan investasi yang baru. 
Dilakukannya diversifikasi untuk menghindari penurunan keuntungan 
dalam siklus bisnis. Karena jika perusahaan mengalami kerugian di unit bisnis 
tertentu maka masih ada bisnis lain yang dapat memperoleh keuntungan, 
sehingga membuat kinerja keuangan perusahaan tidak mengalami penurunan 
karena memiliki cadangan usaha atau bisnis. Sehingga dalam hal ini 
diversifikasi mempengaruhi kinerja perusahaan. 
Diversifikasi korporat dapat dikatakan sebuah strategi alokasi aset. Hal 
tersebut karena strategi diversifikasi merupakan strategi investasi yang 
dilaksanakan dengan cara menempatkan dana dalam berbagai instrumen 
dengan tingkat risiko dan potensi keuntungan yang berbeda (Suwarni dan 
Pakaryaningsih, 2007:120). Dengan penempatan dana dalam berbagai 
instrumen maka risiko dapat disebarkan ke dalam segmen usaha perusahaan. 
Karena dengan dilakukannya diversifikasi dan memiliki beberapa segmen 
usaha maka risiko yang dimiliki oleh satu usaha atau segmen tidak 
berpengaruh secara total terhadap perusahaan karena dapat diimbangi oleh 
return yang diperoleh usaha yang lain. Dengan ini maka risiko dapat 
berkurang. 
Rasio leverage merupakan rasio untuk mengukur penggunaan utang. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 
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kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan 
dilikuidasi (Kasmir, 2015:158). Rasio leverage yang diukur dengan debt to 
equity ratio digunakan untuk mengetahui setiap satuan modal sendiri yang 
digunakan untuk menjamin utang. 
Rasio DER yang tinggi dapat menggambarkan bahwa perusahaan dapat 
beroperasi dengan hutang sebagai ekuitasnya. Penggunaan hutang secara tepat 
dapat menghasilkan keuntungan yang meningkat bila dibandingkan dengan 
beroperasi menggunakan modal sendiri. Menurut Ifada dan Inayah (2017:22) 
dengan bertambahnya hutang maka akan menambah dana perusahaan yang 
akan digunakan untuk peningkatan aktivitas operasional dan produksinya 
sehingga dapat meningkatkan laba perusahaan. Hal ini menggambarkan adanya 
pengaruh dari DER terhadap kinerja perusahaan. 
Leverage dapat diartikan sebagai penaksir dari risiko yang melekat pada 
suatu perusahaan. Artinya, leverage yang semakin besar menunjukkan risiko 
investasi yang semakin besar pula. Perusahaan dengan rasio leverage yang 
rendah memiliki risiko leverage yang lebih kecil (Hery, 2017: 18). 
Perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi dapat meningkatkan 
keuntungan pada kondisi ekonomi yang baik tapi pada saat kondisi ekonomi 
buruk akan menghasilkan keuntungan yang lebih rendah. Dengan utang 
perusahaan yang semakin tinggi maka kemungkinan risiko yang harus 
ditanggung perusahaan juga tinggi. Pada saat situasi perekonomian yang 
memburuk perusahaan akan menghadapi risiko yang tinggi jika perusahaan 
tidak mampu memperoleh laba yang lebih tinggi daripada beban tetap yang 
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berupa biaya bunga dan angsuran pokok pinjaman yang timbul dari 
penggunaan utang. Dengan ini dapat digambarkan bahwa leverage memiliki 
pengaruh terhadap risiko. 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 
yang dinyatakan dengan total aset. Semakin besat total aset maka semakin 
besar pula ukuran suatu perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami pertumbuhan yang baik (Hery, 
2016:17). 
Perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memiliki kondisi yang 
stabil serta memiliki aset yang besar yang dapat dioptimalkan sumber dayanya 
untuk memperoleh keuntungan usaha yang maksimal. Kondisi ini dapat 
menarik investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Dengan 
adanya respon positif atau ketertarikan investor maka mencerminkan 
meningkatnya nilai perusahaan. Dengan kondisi ini menggambarkan ukuran 
perusahaan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 
Ukuran perusahaan dianggap mampu meningkatkan nilai perusahaan dan 
mempengaruhi kinerja perusahaan. Karena semakin besar ukuran perusahaan 
maka akan semakin mudah perusahaan memperoleh pendanaan dari investor 
yang menanamkan modalnya selain itu juga mudah mendapatkan sumber 
pendanaan dari pihak lain. Sehingga semakin baik kondisi perusahaan maka 
semakin besar peluang perusahaan memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. 
Dengan peningkatan keuntungan perusahaan maka risiko kegagalan 
perusahaan memenuhi kewajibannya akan semakin kecil. Perusahaan besar 
52 
 
 
 
juga memiliki kemungkinan kegagalan dan kebangkrutan yang lebih kecil. 
Karena perusahaan besar diharapkan mampu mempertahankan kelangsungan 
hidup perusahaannya dan mampu bersaing dengan pasar sehingga dapat 
memberikan kemakmuran kepada pemegang saham. Sehingga risiko yang akan 
ditanggung oleh pemegang saham juga akan semakin rendah. Dengan ini dapat 
digambarkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan berpengaruh 
terhadap risiko perusahaan.  
Pertumbuhan perusahaan didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari 
total aktiva. Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan artinya perubahan (peningkatan atau 
penurunan) total aset perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan bergantung dana dari luar perusahaan 
dikarenakan dengan tingkat pertumbuhan akan lebih banyak menggunakan 
hutang sebagai sumber pendaaannya dari pada perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang rendah. Peningkatan asset diikuti juga dengan peningkatan 
hasil operasi yang akan semakin menambah kepercayaan pihak luar. Dengan 
demikian pihak luar dengan mudah akan menanamkan modalnya dikarenakan 
melihat perkembangan atau pertumbuhan perusahaan, dan akan menjamin 
keuntungan bagi penanam modal (Ihwandi dan Rizal, 2017:94). Dengan ini 
dapat digambarkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. 
Asset Growth merupakan tingkat perubahan tahunan dari aktiva total. 
Tingkat perubahan aset yang cepat menunjukkan bahwa perusahaan sedang 
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melakukan ekspansi. Jika ekspansi mengalami kegagalan, maka akan 
meningkatkan beban perusahaan untuk menutup pengembalian biaya ekspansi 
dan akan menyebabkan nilai perusahaan menjadi kurang prospektif. Investor 
akan menjual sahamnya jika perusahaan kurang prospektif. Begitupun 
sebaliknya jika ekspansi berhasil maka akan meningkat hasil operasi 
perusahaan. (Oktaviana, 2016:4). 
Asset Growth diprediksi akan mempunyai hubungan negatif dengan 
risiko. Jika prosentasi perubahan perkembangan aset dari suatu periode 
keperiode berikutnya tinggi, maka akan mengurangi risiko perusahaan.  
Menurut agency theory, pemisahan tugas antara pemilik dan manajemen 
dapat menimbulkan masalah keagenan. Menurut Jensen dan Meckling (1976) 
dalam (Hery, 2017:99) menyatakan bahwa untuk mengurangi konflik 
kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham dapat dilakukan 
dengan cara meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer di perusahaan. 
Kepemilikan saham oleh manajer ini disebut dengan kepemilikan manajerial. 
Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dan pihak 
manajemen yang secara aktif ikut terlibat dalam proses pengambilan keputusan 
(Hery, 2017:98). Ketika kepemilikan manajer tinggi, maka manajer akan lebih 
memfokuskan diri pada pemegang saham. Sehingga dengan meningkatnya 
kepemilikan manajerial maka manajer sekaligus pemegang saham akan 
termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan yang juga akan 
meningkatkan kesejahteraannya. Jadi, jika perusahaan menerapkan kebijakan 
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kepemilikan manajerial maka diharapkan kinerja perusahaan juga akan 
meningkat. 
Kepemilikan manajerial menunjukkan bahwa manajer juga bertindak 
sebagai pemegang saham. Dengan adanya kebijakan manajerial ini dapat 
mengurangi konflik agency. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
dapat terhindar dari konflik agency karena manajer atau seseorang yang 
mengelola perusahaan sekaligus menjadi pemegang sahamnya memiliki tujuan 
agar perusahaan tidak mengalami kebangkrutan dan dapat mempertahankan 
kelangsungan hidup perusahaan. Perusahaan seperti ini akan lebih berhati-hati 
dan lebih baik dalam pengambilan keputusan dan pelaksanaan operasionalnya. 
Kondisi ini dapat mengurangi risiko yang kemungkinan terjadi di perusahaan. 
Dan kemungkinan kegagalan atau risiko yang dialami investor dalam 
berinvestasi pada perusahaan tersebut juga lebih kecil. Sehingga dengan 
adanya kepemilikan manajerial, risiko yang dihadapi perusahaan relatif rendah 
karena manajer sekaligus pemegang saham akan termotivasi untuk mengurangi 
risiko yang dihadapi perusahaan. Dapat digambarkan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap risiko. 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka kerangka dalam penelitian ini dapat 
dikemukakan sebagai berikut: kinerja perusahaan (Y1) dan risiko (Y2) yang 
dipengaruhi oleh diversifikasi korporat (X1),leverage (X2), ukuran perusahaan 
(X3), growth (X4), dan kepemilikan manajerial (X5) kerangka pemikiran ini 
dapat digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 1 
Kerangka Pemikiran 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, oleh karena itu rumusan penelitian yang disusun dalam kalimat 
pertanyaan (Sugiyono, 2012:93). Berdasarkan landasan teori, penelitian-
penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran diatas, maka hipotesis yang 
diajukan sebagai berikut: 
H1:  Terdapat pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan pada 
Diversifikasi Korporat (X1) 
Kinerja 
Perusahaan 
(Y1) 
Leverage(X2) 
Ukuran Perusahaan (X3) 
Risiko (Y2) 
Growth (X4) 
Kepemilikan Manajerial (X5) 
x5(x((X5) 
H2 
H1 
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perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-
2018. 
H2:  Terdapat pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial terhadap risiko pada perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Pemilihan Metode 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian 
kuantitatif. Metode penelitian kuanntitatif diartikan sebagai metode penelitian 
yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada 
populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya 
dilakukan secara modern, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2012:13). 
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi yang dilakukan untuk penelitian adalah pada perusahaan Properti 
dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs resmi yang di akes 
secara online yakni http://www.idx.co.id. 
C. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek/subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 
2012:115). Populasi yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia(BEI) tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 yang berjumlah 48 
perusahaan. 
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2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi. Bila populasi besar dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua 
yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan 
waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi 
itu (Sugiyono, 2012:116). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 
dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu teknik pengambilan 
sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2012:392). 
Dengan kata lain populasi yang dijadikan sampel adalah populasi yang 
mempunyai kriteria tertentu. Adapun kriteria sampel yang ditetapkan adalah 
sebagai berikut : 
a) Perusahan sektor properti dan real estate yang telah tercatat di BEI secara 
berturut-turut pada tahun 2014-2018. 
b) Perusahaan secara konsisten menerbitkan laporan keuangan yang telah 
diaudit untuk tanggal yang berakhir 31 Desember selama periode 2014-
2018. 
c) Perusahaan memiliki data laporan keuangan konsolidasian dan 
penyampaian laporan segmen. 
d) Memiliki data mengenai kepemilikan manajerial. 
e) Informasi laporan keuangan lengkap, terutama terkait komponen yang 
dibutuhkan untuk perhitungan setiap variabel dalam penelitian. 
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Berdasarkan kriteria diatas maka diperoleh sampel penelitian 
sebanyak 11 perusahaan. Berikut ini merupakan 11 perusahaan yang akan 
diteliti: 
Tabel 2  
Sampel Penelitian 
 
No Nama Perusahaan Kode 
1 PT. Agung Podomoro Land Tbk APLN 
2 PT. Bekasi Asri Pemula Tbk BAPA 
3 PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk BEST 
4 PT. Ciputra Development Tbk CTRA 
5 PT. Duta Anggada Realty Tbk DART 
6 PT. Megapolitan Development Tbk EMDE 
7 PT. Perdana Gapuraprima Tbk GPRA 
8 PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk KIJA 
9 PT. Lippo Karawaci Tbk LPKR 
10 PT. Pudjiadi Prestige Tbk PUDP 
11 PT. Summarecon Agung Tbk SMRA 
 Sumber: www.idx.co.id 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, 
obyek, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2010:59). 
Variabel dalam penelitian ini dibedakan menjadi 2 (dua) yaitu variabel bebas 
dan variabel terikat. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel ini sering disebut sebagai variabel output, kriteria, 
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
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akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2010:59). Yang menjadi 
variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan dan risiko.  
a) Kinerja Perusahaan (Y1) 
Dalam penelitian ini alat ukur kinerja perusahaan adalah 
menggunakan Return on Assets (ROA). Menurut Kasmir (2015:202), 
ROA digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang 
akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. 
Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan 
operasi perusahaan. Rumus untuk mencari Return on Assets (ROA) dapat 
digunakan sebagai berikut: 
    
                  
          
       
(Kasmir, 2015:202) 
b) Risiko (Y2) 
Penelitian ini menggunakan risiko sistematik untuk menghitung 
risiko perusahaan dengan menggunakan Beta. Menurut Hartono 
(2015:444) beta merupakan suatu pengukur kepekaan return suatu 
sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Beta dapat dihitung 
dengan menggunakan langkah-langkah sebagai berikut: 
1) Return Saham (Ri): 
                  
       
    
 
Keterangan: 
Pt = harga saham periode t 
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Pt-1 = harga saham pada periode t-1 
2) Return Pasar (Rm): 
                  
             
       
 
Keterangan: 
IHSGt = indeks harga saham gabungan periode t 
IHSGt-1 = indeks harga saham gabungan periode t-1 
3) Risiko Sistematik (Beta): 
                         
   
   
            
  ∑      ∑   ∑    
   ∑     ∑    
 
(Hartono, 2015:452) 
2. Variabel Independen (X) 
Variabel ini sering disebut variabel stimulus, prediktor, antecedent. 
Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel bebas. Variabel 
bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel dependen atau terikat (Sugiyono, 
2010:59). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah: 
a) Diversifikasi Korporat (X1) 
Diversifikasi korporat diukur dengan jumlah segmen yang dimiliki 
perusahaan menggunakan indeks herfindahl. Indeks Herfindahl dihitung 
dari jumlah kuadrat penjualan masing-masing segmen dibagi dengan 
kuadrat total penjualan perusahaan. Semakin indeks mendekati angka 
satu, maka penjualan perusahaan akan terkonsentrasi pada segmen 
tertentu. Perusahaan yang berada pada segmen tunggal memiliki indeks 
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Herfindahl satu (Lestari, 2015:170). Adapun rumus Hirschman-
Herfindahl Indexadalah sebagai berikut: 
    
∑   
            
∑   
         
 
(Aisjah, 2012:156) 
Keterangan: 
Segsales = Penjualan masing-masing segmen 
Sales = Total penjualan segmen 
b) Leverage (X2) 
Rasio Leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio adalah 
rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap 
modal. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total utang dengan 
modal. Semakin tinggi debt to equity ratio maka berarti semakin kecil 
jumlah modal pemilik yang dapat yang dapat dijadikan sebagai jaminan 
utang (Hery, 2018:196). Untuk menghitung leverage digunakan rumus 
sebagai berikut: 
    
          
              
       
(Kasmir, 2015:158) 
c) Ukuran Perusahaan (X3) 
Ukuran perusahaan menunjukkan seberapa besar perusahaan dilihat 
dari total aset yang dimiliki. Untuk memberikan kriteria yang pasti 
mengenai ukuran suatu perusahaan, digunakan rumus: 
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(Hartono, 2015:443) 
d) Growth (X4) 
Pertumbuhan perusahaan diukur dengan asset growth yang 
didefinisikan sebagai perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari 
aktiva total (Hartono, 2015:459). Rumus yang digunakan adalah: 
                 
                             
               
      
(Aisjah, 2012:159) 
e) Kepemilikan Manajerial (X5) 
Kepemilikan manajerial diukur dengan menggunakan rasio antara 
jumlah saham yang dimilikipihak manajerial (manajer dan direksi) 
terhadap total saham yang beredar pada perusahaan.Adapun rumus yang 
untuk menghitung kepemilikan manajerial adalah: 
   
                            
                         
       
(Candradewi dan Sedana, 2016:3178) 
Tabel 3 
 Operasional Variabel 
No Variabel Dimensi Indikator Skala 
Ukur 
1 Kinerja 
Perusahaan 
Rasio 
membandingkan 
laba setelah pajak 
dengan total 
aktiva. 
    
                  
          
       
Rasio 
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2 Risiko Tingkat kepekaan 
return portofolio 
terhadap return 
pasar. 
                       
 
  ∑      ∑   ∑    
   ∑     ∑    
 
Rasio 
3 Diversifikasi 
Korporat 
Rasio 
perbandingan 
penjualan masing-
masing segmen 
dengan total 
penjualan segmen. 
    
∑   
            
∑   
         
 
Rasio 
4 Leverage Rasio antara total 
hutang dengan 
total modal. 
    
           
              
       
Rasio 
5 Ukuran 
Perusahaan 
Besar kecilnya 
total assets yang 
dimiliki 
perusahaan dalam 
kemampuannya. 
                     Rasio 
6 Growth Selisih total aktiva 
yang dimiliki oleh 
perusahaan pada 
periode sekarang 
dengan periode 
sebelumnya 
terhadap total 
aktiva periode 
sebelumnya. 
                  
                             
               
      
Rasio 
7 Kepemilikan 
Manajerial 
Rasio 
membandingkan 
jumlah saham 
yang dimiliki oleh 
manajer pada 
akhir tahun 
terhadap total 
saham beredar. 
                       
                            
                         
       
Rasio 
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E. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara 
tidak langsung melalui media perantara. Data sekunder umumnya berupa bukti, 
catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) 
yang dipublikasikan atau tidak dipublikasikan. Teknik pengumpulan data yang 
digunakan dalam penelitian ini dengan cara mengumpulkan data sekunder yang 
diperoleh dari media internet dengan cara men-download laporan keuangan 
dan annual report perusahaa nsektor properti dan real estate periode 2014-
2018 melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu sumber lain 
yang digunakan dalam penelitian yaitu diambil dari buku, jurnal, dan referensi 
lainnya. 
F. Teknik Pengolahan Data 
Teknikpengolahan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 
perhitungan statistik, yaitu dengan penerapan SPSS (Statistical Product and 
Services Solutions) version 22 for windows.  
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
Setelah data-data yang diperlukan dalam penelitian ini terkumpul, maka 
selanjutnya dilakukan analisis data yang terdiri dari metode uji asumsi 
klasik,analisis regresi linear berganda, uji hipotesis, dan uji koefisien 
determinasi. Adapun penjelasan mengenai metode analisis data tersebut adalah 
sebagai berikut: 
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1. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui kelayakan penggunaan 
model regresi dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik terdiri atas uji 
normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
a) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribuai normal atau tidak yaitu dengan 
analisis grafik dan uji statistik. 
b) Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di 
dalam model regresi adalah sebagai berikut (Ghozali, 2018:107): 
1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen 
banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel independen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. 
Jika antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
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(umumnya di atas 0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
multikolinieritas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar variabel 
independen tidak berarti bebas dari multikolinieritas. Multikolinieritas 
dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi dua atau lebih 
variabel independen. 
3) Multikolinieritas dapat juga dilihat dari (a) nilai Tolerance dan 
lawannya (b) Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Dalam pengartian sederhana setiap 
variabel independen menjadi variabel dependen (terikat) dan diregres 
terhadap variabel independen lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai Tolerance yang rendah 
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cutoff 
yang  umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas 
adalah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥10. Setiap 
peneliti harus menentukan tingkat kolonieritas yang masih dapat 
ditolerir. Sebagai misal nilai tolerance = 0.10 sama dengan tingkat 
kolonieritas 0.95. walaupun multikolonieritas dapat dideteksi dengan 
nilai Tolerance dan VIF, tetapi kita masih tetap tidak mengetahui 
variabel-variabel independen mana sajakah yang saling berkorelasi. 
c) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
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linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas 
dari satu observasi ke observasi lainnya (Ghozali, 2018:110).  
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokolerasi menggunakan 
uji Durbin – Watson (DW test). Uji Durbin - Watson (DW test) yaitu 
uji yang hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order 
autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam 
model regresi dan tidak ada variabel lag diantara variabel independen. 
Hipotesis yang akan diuji adalah :  
H0 : tidak ada autokorelasi ( r = 0 ) 
HA : ada autokorelasi ( r ≠ 0 )  
Tabel 4  
Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi,  
Positif atau negative 
Tolak 
No desicison 
Tolak 
No desicison 
Tidak ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 – du 
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d) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 
2018:137). 
Dalam penelitian ini cara untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan metode grafik. Metode 
ini mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED. Jika terdapat pola tertentu seperti titik-titik yang ada 
membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, 
kemudia menyempit), maka terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika 
tidak terdapat pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
2. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui adanya 
pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth dan 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan dan risiko. Persamaan 
fungsinya dirumuskan sebagai berikut (Sugiyono, 2012:277): 
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Y1 = a+b1DVR1 +b2LVR2 +b3SIZE3 +b4GROWTH4 +b5KM5 + e 
Y2 = a+b1DVR1 +b2LVR2 +b3SIZE3 +b4GROWTH4 +b5KM5 + e 
Dimana: 
Y1 = Koefisien Kinerja Perusahaan 
Y2 = Koefisien Risiko Sistematik 
a = Konstanta 
b1b2b3b4b5 = Koefisien Regresi 
X1 = Diversifikasi Korporat 
X2 = Leverage 
X3 = Ukuran Perusahaan 
X4 = Growth 
X5 = Kepemilikan Manajerial 
e = Standar Error 
3. Uji Hipotesis 
Uji Hipotesis diartikan sebagai jawaban sementara terhadap rumusan 
masalah penelitian. Kebenaran dari hipotesis itu harus dibuktikan melalui data 
yang terkumpul. Pengertian hipotesis tersebut adalah untuk hipotesis 
penelitian. Sedangkan secara statistik hipotesis diartikan sebagai pernyataan 
mengenai keadaan populasi (parameter) yang akan diuji kebenarannya 
berdasarkan data yang diperoleh dari sampel penelitian (statistik). Jadi 
maksudnya adalah taksiran keadaan populasi melalui data sampel. Oleh karena 
itu dalam statistik yang diuji adalah hipotesis nol. “The null hypothesis is used 
for testing. It is statement that no different exists between the parameter and 
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statistic being compared” (Emory, 1985). Jadi hipotesis nol adalah pernyataan 
(sampel). Lawan dari hipotesis nol adalah hipotesis alternatif yang menyatakan 
ada perbedaan antara parameter dan statistik. Hipotesis nol diberi notasi Ho, 
dan hipotesis alternatif diberi notasi Ha (Sugiyono, 2012: 221). 
a. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing – masing variabel 
independen terhadap variabel dependen. Uji statistik t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen 
secara individual dalam menerapkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2018:98). 
Dalam penelitian ini uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh 
masing – masing variabel independen yang terdiri dari diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan 
manajerialsecara parsial terhadap variabel dependen yaitu kinerja 
perusahaan dan risiko. Adapun langkah pengujiannya adalah : 
1) Menentukan formula Hipotesis 
a) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara diversifikasi korporat 
terhadap kinerja perusahaan. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara diversifikasi korporat 
terhadap kinerja perusahaan. 
b) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara leverageterhadap 
kinerja perusahaan. 
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Ha :    0, Terdapat pengaruh antara leverage terhadap kinerja 
perusahaan. 
c) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan 
terhadapkinerja perusahaan. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan 
terhadapkinerja perusahaan. 
d) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara growth terhadap kinerja 
perusahaan. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara growth terhadap kinerja 
perusahaan. 
e) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial 
terhadap kinerja perusahaan. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial 
terhadap kinerja perusahaan. 
f) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara diversifikasi korporat 
terhadap risiko. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara diversifikasi korporat 
terhadap risiko. 
g) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara leverage terhadap 
risiko. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara leverage terhadap risiko. 
h) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan 
terhadap risiko. 
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Ha :    0, Terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap 
risiko. 
i) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara growth terhadap risiko. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara growth terhadap risiko. 
j) H0 :   = 0, Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial 
terhadap risiko. 
Ha :    0, Terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial 
terhadap risiko. 
2) Menentukan Level of Significance ( ) 
Tingkat signifikansi sebesar 5% 
3) Menentukan Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila =         ≤         ≤         
Ho ditolak apabila =         >        atau        >         
4) Menghitung          
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut maka dapat 
dihitung dengan rumus: 
    
    
√     
   
 
 
Kesalahan standar estimasi (standard error of estimate) diberi symbol 
   yang dapat ditentukan dengan menggunakan formulasi sebagai 
berikut: 
   √
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Menentukan nilai         dengan formulasi sebagai berikut : 
          
   
  
 
Keterangan : 
b =  Nilai parameter 
Sb =  Standar Error dari b 
Sy.x = Standar Error Estimasi 
5) Keputusan H0 diterima atau ditolak. 
b. Uji Siginifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat (Ghozali, 
2018: 98). Dalam penelitian ini uji F digunakan untuk melihat variabel 
independen yang terdiri dari diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial apakah secara bersama – 
sama berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu kinerja perusahaan dan 
risiko. Adapun langkah pengujiannya sebagai berikut: 
1) Menentukan formula Hipotesis   
Hipotesis statistik yang akan di uji dapat diformulasikan :   
a) H0 :               =0, Tidak terdapat pengaruh antara diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial 
terhadap kinerja perusahaan pada 
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perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI tahun 2014–2018. 
Ha :              ≠0, Terdapat pengaruh antara diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial 
terhadap kinerja perusahaan pada 
perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
b) H0 :               =0, Tidak terdapat pengaruh antara diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial 
terhadap risiko pada perusahaan properti 
dan real estate yang terdaftar di BEI Tahun 
2014–2018.  
Ha :              ≠0, Terdapat pengaruh antara  diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial 
terhadap risiko pada perusahaan properti 
dan real estate yang terdaftar di BEI Tahun 
2014–2018. 
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2) Menentukan Level of Significance ( ) 
Untuk menguji signifikansi dan koefisiensi korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 
signifikan sebesar 95% atau (  = 5%). 
       dirumuskan sebagai berikut :        =    ;(k-1);(n-k). 
3) Menentukan Kriteria pengujian 
Kriteria untuk menerima atau menolak H0 yaitu : 
H0 diterima apabila =                           
H0 ditolak apabila =                                      
4) Menghitung         
         
       
             
 
Keterangan : 
JKreg :  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres :  Jumlah Kuadrat residu 
K :  Jumlah variabel bebas 
N : Jumlah sampel 
5) Keputusan H0 diterima atau ditolak. 
4. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
pengukuran model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
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dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi 
untuk data silang (crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar 
antara masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun waktu (time 
series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali, 
2018: 97). Dalam hal ini koefisien determinasi digunakan untuk mengukur 
seberapa besar pengaruh diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan dan risiko.  
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa 
efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di 
Indonesia dapat dilihat sebagai berikut: 
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Tabel 5  
Sejarah Bursa Efek Indonesia 
(Desember 1912) Bursa Efek Pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda 
(1914-1918) Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang 
Dunia I 
(1925-1942) Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama 
dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya. 
(Awal 1939) Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek 
di Semarang dan Surabaya ditutup 
(1942-1952) Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama 
Perang Dunia II 
(1956) Program nasionalisasi perusahaan Belanda. 
Bursa Efek semakin tidak aktif 
(1956-1977) Perdagangan di Bursa Efek vakum 
(10 Agustus 1977) Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM 
(Badan Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifan 
kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go 
public PT Semen Cibinong sebagai emiten 
Pertama 
(1977-1987) Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. 
Masyarakat lebih memilih instrumen perbankan 
dibandingkan instrumen Pasar Modal 
(1987) Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan 
bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran 
Umum dan investor asing menanamkan modal di 
Indonesia 
(1988-1990) Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar 
Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk 
asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat 
(2 Juni 1988) Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang 
dan Efek (PPUE), sedangkan organisasinya 
terdiri dari broker dan dealer 
(Desember 1988) Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
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perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal 
(16 Juni 1989) Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik 
swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya 
(13 Juli 1992) Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini 
diperingati sebagai HUT BEJ 
(21 Desember 1993) Pendirian PT Pemeringkat Efek 
Indonesia(PEFINDO) 
(22 Mei 1995) Sistem Otomasi perdagangan di BEJ 
dilaksanakan dengan sistem computer JATS 
(Jakarta Automated Trading Systems) 
(10 November 1995) Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-
Undang ini mulai diberlakukan mulai Januari 
1996 
(1995) Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa 
Efek Surabaya 
(6 Agustus 1996) Pendirian Kliring Penjaminan Efek 
Indonesia(KPEI) 
(23 Desember 1997) Pendirian Kustodian Sentra Efek 
Indonesia(KSEI) 
(21 Juli 2000) Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless 
trading) mulai diaplikasikan di pasar modal 
Indonesia 
(28 Maret 2002) BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 
jarak jauh (remote trading) 
(09 September 2002) Penyelesaian Transaksi T+4 menjadi T+3 
(06 Oktober 2004) Perilisan Stock Option 
(30 November 2007) Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
(08 Oktober 2008) Pemberlakuan Suspensi Perdagangan 
(10 Agustus 2009) Pendirian Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI) 
(02 Maret 2009) Peluncuran Sistem Perdagangan Baru PT Bursa 
Efek Indonesia: JATS-NextG 
(Agustus 2011) Pendirian PT Indonesian Capital Market 
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Electronic Library (ICaMEL) 
(Januari 2012) Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan 
(Desember 2012) Pembentukan Securities Investor Protection 
Fund (SIPF) 
(2012) Peluncuran Prinsip Syariah dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah. 
(02 Januari 2013) Pembaruan Jam Perdagangan 
(06 Januari 2014) Penyesuaian kembali Lot Size dan Tick Price 
(12 November 2015) Launching Kampanye Yuk Nabung Saham 
(10 November 2015) TICMI bergabung dengan ICaMEL 
(2015) Tahun diresmikannya LQ-45 Index Futures 
(02 Mei 2016) Penyesuaian Kembali Tick Size 
(18 April 2016) Peluncuran IDX Channel 
(2016) Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain 
itu, pada tahun 2016, BEI ikut menyukseskan 
kegiatan Amnesty Pajak serta diresmikannya Go 
Public Information Center 
(23 Maret 2017) Peresmian IDX Incubator 
(06 Februari 2017) Relaksasi Marjin 
(2017) Tahun peresmian Indonesia Securities Fund 
(07 Mei 2018) Pembaruan Sistem Perdagangan dan New Data 
Center 
(26 November 2018) Launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 
Settlement) 
(27 Desember 2018) Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus 
pada kode Perusahaan Tercatat 
Sumber: www.idx.co.id 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
a) Visi 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibiltas tingkat dunia. 
b) Misi 
Menyediakan infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya 
perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien serta mudah diakses 
oleh seluruh pemangku kepentingan (stakeholders). 
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3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Gambar 2  
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Sumber: www.idx.co.id 
Sedangkan susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah 
sebagai berikut: 
a) Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : John Aristianto Prasetio 
2) Komisaris : Garibaldi Thohir 
3) Komisaris : Hendra H. Kustarjo 
4) Komisaris : Lydia Trivelly Azhar 
5) Komisaris : M. Noor Rachman 
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b) Dewan Direksi 
1) Direktur Utama : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan  
Pengaturan Anggota Bursa : Laksono W. Widodo 
4) Direktur Pengawasan Transaksi 
dan Kepatuhan : Kristian S. Manullang 
5) Direktur Teknologi Informasi 
dan Manajemen Risiko : Fithri Hadi 
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan 
Sumber daya Manusia : Risa E. Rustam 
4. Struktur Pasar Modal Indonesia 
Struktur Pasar Modal Indonesia telah diatur oleh UU No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. 
Gambar 3  
Struktur Pasar Modal 
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B. Hasil Penelitian 
1. Deskriptif Data 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018 
sebanyak 48 perusahaan. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel dengan 
metode purposive sampling diperoleh sampel sebesar 11 perusahaan yang 
memenuhi kriteria. Untuk menguji hipotesis yang telah diajukan, digunakan 
analisis uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji t, uji F, dan uji 
koefisien determinasi. Namun sebelum dianalis, terlebih dahulu akan 
dijelaskan data dalam penelitian ini yaitu: 
a) Kinerja Perusahaan 
Kinerja perusahaan merupakan hasil dari aktivitas manajemen 
perusahaan. Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan untuk 
mengukur kinerja perusahaan yaitu Return on Assets. Return on Assets 
merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba bersih. 
Return on Assets adalah perbandingan antara laba bersih dengan total 
aset. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin baik kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan laba. Data mengenai return on asset 
akan dijelaskan dalam tabel berikut: 
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Tabel 6  
Hasil Perhitungan Kinerja Perusahaan 
No Kode 
Return On Assets (%) 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 4,154 4,547 3,655 6,539 0,655 
2 BAPA 4,000 0,685 1,014 7,380 2,873 
3 BEST 10,713* 4,576 6,460 8,452 6,718 
4 CTRA 7,622 6,628 4,027 3,212 3,799 
5 DART 7,980 3,097 3,163 0,474 0,190** 
6 EMDE 3,819 5,123 4,801 5,684 0,768 
7 GPRA 6,036 4,631 2,995 2,489 3,282 
8 KIJA 4,633 3,403 3,974 1,330 0,569 
9 LPKR 8,303 2,478 2,691 1,510 3,466 
10 PUDP 3,746 6,188 4,315 1,192 1,170 
11 SMRA 9,022 5,673 2,907 2,458 2,964 
Tertinggi* 
Terendah** 
Rata-rata 
10,713 
0,190 
4,077 
 
Data diatas menggambarkan data penelitian kinerja perusahaan 
yang diukur dengan Return on Asset. Perusahaan yang memiliki Return 
on Asset tertinggi adalah PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk pada 
tahun 2014 yaitu sebesar 10,713%. Dan perusahaan yang memiliki 
Return on Asset terendah adalah PT. Duta Anggada Reality Tbk pada 
tahun 2018 yaitu sebesar 0,190%. Sedangkan rata-rata ROA dari 
perusahaan tersebut pada tahun 2014-2018 adalah 4,077%.  
b) Risiko 
Risiko mengindikasikan adanya kerugian atau penyimpangan dari 
hasil yang diharapkan. Penelitian ini menggunakan risiko sistematis 
dimana risiko ini bersifat mempengaruhi secara menyeluruh. Pengukuran 
risiko sistematis menggunakan Beta. Beta merupakan tingkat kepekaan 
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saham terhadap indeks pasar. Semakin tinggi beta maka semakin tinggi 
risikonya, begitupun sebaliknya. Berikut data mengenai perhitungan 
Beta: 
Tabel 7  
Hasil Perhitungan Risiko 
No Kode 
Risiko Sistematik (Beta) 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 2,708 0,640 2,490 -1,048 1,355 
2 BAPA 1,112 0,075 -0,235 0,338 -1,530 
3 BEST 7,313* 1,316 2,619 0,099 2,663 
4 CTRA 4,645 2,744 1,261 -0,690 1,618 
5 DART 1,995 0,254 2,958 -0,96 -0,757 
6 EMDE 1,09 -0,690 0,314 0,314 0,026 
7 GPRA 6,179 0,235 -0,271 -1,592 1,424 
8 KIJA 3,221 2,863 1,539 0,033 1,418 
9 LPKR 1,898 0,806 2,242 -0,959 0,910 
10 PUDP 0,730 1,307 -0,125 -2,803** 0,638 
11 SMRA 2,793 2,341 1,681 2,856 2,556 
Tertinggi* 
Terendah** 
Rata-rata 
7,313 
-2,803 
1,199 
 
Data diatas menggambarkan data penelitian risiko yang diukur 
dengan Beta. Perusahaan yang memiliki Beta tertinggi adalah PT. Bekasi 
Fajar Industrial Estate Tbk pada tahun 2014 yaitu dengan nilai Beta 
7,313. Dan perusahaan yang memiliki Beta terendah adalah PT. Pudjiati 
Prestige Tbk pada tahun 2017 yaitu dengan nilai Beta -2,803. Sedangkan 
rata-rata Beta dari perusahaan tersebut tahun 2014-2018 adalah 1,199. 
c) Diversifikasi Korporat 
Diversifikasi korporat merupakan pengembangan usaha dengan 
membuka segmen atau lini usaha baru baik yang berkaitan maupun yang 
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tidak berkaitan. Diversfikasi korporat diukur dengan indeks hirschman 
herfindahl dimana jika hasilnya mendekati angka satu maka penjualan 
perusahaan akan terkonsentrasi pada segmen tertentu. Data mengenai 
diversifikasi korporat akan dijelaskan dalam tabel berikut: 
Tabel 8  
Hasil Perhitungan Diversifikasi Korporat 
No Kode 
Diversifikasi Korporat 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 0,190 0,147** 0,180 0,198 0,302 
2 BAPA 0,643 0,867 0,884 0,982 0,742 
3 BEST 1,000* 0,994 0,991 0,980 0,952 
4 CTRA 0,699 0,691 0,605 0,587 0,628 
5 DART 0,505 0,376 0,378 0,385 0,351 
6 EMDE 0,695 0,605 0,606 0,681 0,593 
7 GPRA 0,543 0,530 0,500 0,512 0,506 
8 KIJA 0,380 0,381 0,361 0,358 0,345 
9 LPKR 0,339 0,326 0,326 0,348 0,329 
10 PUDP 0,516 0,522 0,568 0,582 0,517 
11 SMRA 0.551 0,552 0,502 0,476 0,446 
Tertinggi* 
Terendah** 
Rata-rata 
1,000 
0,147 
0,541 
 
Data diatas menggambarkan data penelitian diversifikasi korporat 
yang diukur dengan indeks hirschman herfindahl. Perusahaan yang 
memiliki  indeks tertinggi adalah PT. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 
pada tahun 2014 yaitu sebesar 1. Dan perusahaan yang memiliki indeks 
terendah adalah PT. Agung Podomoro Land Tbk pada tahun 2015 yaitu 
sebesar 0,147. Sedangkan rata-rata diversifikasi korporat dari perusahaan 
tersebut pada tahun 2014-2018 adalah 0,541. 
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d) Leverage 
Leverage bertujuan untuk mengukur sejauh mana kebutuhan 
keuangan perusahaan dibiayai dengan dana pinjaman. Dalam penelitian 
ini, indikator yang digunakan untuk mengukur leverage yaitu Debt to 
Equity Ratio. DER merupakan perbandingan antara total utang dengan 
total ekuitas. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin tinggi perusahaan 
didanai dengan utang. Data mengenai debt to equity ratio dijelaskan 
dalam tabel berikut: 
Tabel 9  
Hasil Perhitungan Risiko 
No Kode 
Debt to Equity Ratio (%) 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 179,883* 170,694 157,873 150,415 142,340 
2 BAPA 76,975 74,122 67,189 49,010 34,735 
3 BEST 28,198** 52,239 53,513 48,616 50,77 
4 CTRA 103,859 101,213 103,332 95,050 106,011 
5 DART 57,516 67,421 67,421 78,702 93,105 
6 EMDE 95,537 81,236 98,206 137,457 160,581 
7 GPRA 70,521 66,187 55,350 45,112 41,999 
8 KIJA 82,445 95,685 90,363 90,947 94,092 
9 LPKR 113,988 118,465 106,584 90,126 95,549 
 PUDP 39,370 43,773 61,190 50,867 44,756 
 SMRA 156,640 149,122 154,855 159,317 157,146 
Tertinggi* 
Terendah** 
Rata-rata 
179,883 
28,198 
91,958 
 
Data diatas menggambarkan data penelitian leverage yang diukur 
dengan debt to equity ratio. Perusahaan yang memiliki  rasio tertinggi 
adalah PT. Agung Podomoro Land Tbk pada tahun 2014 yaitu sebesar 
179,883%. Dan perusahaan yang memiliki rasio terendah adalah PT. 
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Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk pada tahun 2014 yaitu sebesar 
28,198%. Sedangkan rata-rata dari data tersebut adalah 91,958%.  
e) Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan. 
Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma dari total aktiva. Semakin 
besar total aktiva maka semakin besar ukuran perusahaan. Berikut data 
mengenai ukuran perusahaan: 
Tabel 10  
Hasil Perhitungan Ukuran Perusahaan 
No Kode 
Ukuran Perusahaan 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 30,796 30,832 30,878 30,991 31,018 
2 BAPA 25,895 25,892 25,912 25,911 25,873** 
3 BEST 28,927 29,164 29,281 29,375 29,470 
4 CTRA 30,790 30,899 31,001 31,088 31,166 
5 DART 29,263 29,378 29,434 29,481 29,563 
6 EMDE 27,796 27,810 27,941 28,256 28,371 
7 GPRA 28,048 28,085 28,082 28,036 28,060 
8 KIJA 29,772 29,907 30,004 30,053 30,098 
9 LPKR 31,262 31,353 31,451 31,670* 31,539 
10 PUDP 26,719 26,823 26,998 26,948 26,917 
11 SMRA 30,364 30,563 30,666 30,707 30,779 
Tertinggi* 
Terendah** 
Rata-rata 
31,670 
25,873 
29,572 
Data diatas menggambarkan data penelitian ukuran perusahaan 
yang diukur dengan logaritma dari total aktiva. Perusahaan yang 
memiliki ukuran perusahaan tertinggi adalah PT. Lippo Karawaci Tbk 
pada tahun 2017 yaitu sebesar 31,670. Dan perusahaan yang memiliki 
ukuran perusahaan terendah adalah PT. Bekasi Asri Pemula Tbk pada 
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tahun 2018 yaitu sebesar 25,873. Sedangkan rata-rata ukuran perusahaan 
dari perusahaan tersebut pada tahun 2014-2018 adalah 29,225.  
f) Growth 
Pertumbuhan perusahaan (growth) menunjukkan kemampuan 
perusahaan mempertahankan dan meningkatkan posisi perusahaan dalam 
menghadapi pertumbuhan ekonomi. Dalam penelitian ini, pertumbuhan 
perusahaan diukur dengan pertumbuhan aset dengan melihat perubahan 
(tingkat pertumbuhan) tahunan dari total aktiva. Data mengenai Growth 
dijelaskan dalam tabel berikut: 
Tabel 11  
Hasil Perhitungan Growth 
No Kode 
Growth (%) 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 20,357 3,668 4,694 11,972 2,757 
2 BAPA 0,305 -0,243 2,001 -0,125 -3,755 
3 BEST 8,711 26,781 12,395 9,867 9,986 
4 CTRA 17,021 11,555 10,715 9,060 8,146 
5 DART 7,252 12,232 5,686 4,856 8,559 
6 EMDE 25,623 1,444 14,013 37,032* 12,201 
7 GPRA 13,877 3,730 -0,308 -4,451 2,467 
8 KIJA 3,030 14,525 10,193 4,963 4,593 
9 LPKR 20,641 9,442 10,350 24,490 -12,270** 
10 PUDP 9,592 10,982 19,118 -4,956 -3,033 
11 SMRA 12,595 21,969 10,939 4,096 7,555 
Tertinggi* 
Terendah** 
Rata-rata 
37,032 
-12,270 
8,889 
 
Data diatas menggambarkan data penelitian pertumbuhan 
perusahaan (growth) yang diukur dengan pertumbuhan aset. Perusahaan 
yang memiliki growth tertinggi adalah PT. Megapolitan Development 
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Tbk pada tahun 2017 yaitu sebesar 37,032%. Dan perusahaan yang 
memiliki growth terendah adalah PT. Lippo Karawaci Tbk pada tahun 
2018 yaitu sebesar -12,270%. Sedangkan rata-rata growth dari 
kesembilan perusahaan tersebut pada tahun 2014-2018 adalah 8,889%.  
g) Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan proporsi kepemilikan 
pemegang saham yang dimiliki oleh pihak manajemen. Kepemilikan 
manajerial diukur dengan menggunakan rasio antara jumlah saham yang 
dimiliki pihak manajerial (manajer dan direksi) terhadap total saham 
yang beredar pada perusahaan. Semakin tinggi rasio maka menunjukkan 
kepemilikan saham oleh manajemen semakin tinggi. Data mengenai 
kepemilikan manajerial dijelaskan dalam tabel berikut: 
Tabel 12  
Hasil Perhitungan Kepemilikan Manajerial 
No Kode 
Kepemilikan Manajerial (%) 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 APLN 3,121 0,059 0,050 0,044 0,035 
2 BAPA 0,134 0,134 0,134 0,134 0,134 
3 BEST 0,073 0,073 0,073 0,073 0,073 
4 CTRA 0,203 0,006 0,006 0,091 0,091 
5 DART 0 0 0 26,989 48,021* 
6 EMDE 7,855 7,855 7,855 7,851 0 
7 GPRA 0 1,745 0,050 0,050 0 
8 KIJA 0 0,029 0,015 3,106 2,966 
9 LPKR 0,001 0 0 0 0 
10 PUDP 3,987 3,987 3,987 3,987 5,266 
11 SMRA 0,282 0,282 0,139 0,610 0,987 
Tertinggi* 
Terendah 
Rata-rata 
48,021 
0 
2,594 
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Data diatas menggambarkan data penelitian kepemilikan 
manajerial. Perusahaan yang memiliki  kepemilikan manajerial tertinggi 
adalah PT. Duta Anggada Realty Tbk pada tahun 2018 yaitu sebesar 
48,021%. Dan perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
terendah adalah PT. Lippo Karawaci Tbk. Sedangkan rata-rata 
kepemilikan manajerial dari perusahaan tersebut pada tahun 2014-2018 
adalah 2,594%.  
2. Analisis Data 
a. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik yaitu, asumsi normalitas, multikolonieritas, autokorelasi 
dan heterokedastisitas. Oleh karena itu, perlu dilakukan pengujian 
normalitas, multikolonieritas, autokorelasi dan heteroskedastisitas 
sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Berikut penjelasan uji asumsi 
klasik yang akan dilakukan penelitian ini: 
1) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Jika asumsi dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk 
jumlah sampel kecil. Dalam penelitian ini untuk mendeteksi apakah 
residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan jenis analisis 
grafik. Analisis grafik merupakan salah satu cara termudah untuk 
melihat normalitas residual adalah dengan melihat grafik histogram 
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yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi dengan 
mendekati distribusinormal. 
Gambar 4  
Grafik Histogram Uji Normalitas Kinerja Perusahaan 
 
 
Gambar 5  
Grafik Normal P-Plot of Regression Uji Normalitas Kinerja Perusahaan 
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Dari gambar grafik histogram diatas dengan kinerja perusahaan 
sebagai variabel independen, dapat disimpulkan bahwa residual data 
berdistribusi normal karena grafik tersebut berbentuk lonceng. 
Demikian pula dengan grafik normal p-plot of regression 
standardized residual menunjukkan bahwa plot data menyebar di 
sekitar dan mengikuti garis diagonal. Dapat disimpulkan model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. Selain diukur dengan 
menggunakan plot, normalitas dalam penelitian ini juga diukur dengan 
uji Kolmogorov-Smirnov. 
Tabel 13  
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Kinerja Perusahaan 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardize
d Residual 
N 55 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,99006616 
Most Extreme Differences Absolute ,063 
Positive ,063 
Negative -,059 
Test Statistic ,063 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Berdasarkan hasil dari tabel diatas dengan kinerja perusahaan 
sebagai variabel dependen, menunjukkan bahwa data normal. Hal ini 
ditunjukkan dengan nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,063 dan 
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signifikansi sebesar 0,200. Hal ini berarti data residual terdistribusi 
secara normal, karena nilai signifikansinya lebih dari 0,05. 
Selain uji normalitas dengan kinerja perusahaan sebagai variabel 
dependen, selanjutnya menguji uji normalitas dengan risiko sebagai 
variabel dependen. Berikut hasil perhitungan uji normalitas risiko: 
Gambar 6  
Grafik Histogram Uji Normalitas Risiko 
 
Gambar 7  
Grafik Normal P-Plot of Regression Uji Normalitas Risiko 
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Dari gambar grafik histogram diatas dengan risiko sebagai 
variabel independen, dapat disimpulkan bahwa residual data 
berdistribusi normal karena grafik tersebut berbentuk lonceng. 
Demikian pula dengan grafik normal p-plot of regression 
standardized residual menunjukkan bahwa plot data menyebar di 
sekitar dan mengikuti garis diagonal. Dapat disimpulkan model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. Selain diukur dengan 
menggunakan plot, normalitas dalam penelitian ini juga diukur dengan 
uji Kolmogorov-Smirnov. 
Tabel 14  
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Risiko 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardize
d Residual 
N 55 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,59992686 
Most Extreme Differences Absolute ,099 
Positive ,099 
Negative -,087 
Test Statistic ,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Berdasarkan hasil dari tabel diatas dengan risiko sebagai 
variabel dependen, menunjukkan bahwa data normal. Hal ini 
ditunjukkan dengan nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,099 dan 
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signifikansi sebesar 0,200. Hal ini berarti data residual terdistribusi 
secara normal, karena nilai signifikansinya lebih dari 0,05. 
2) Uji Multikoloniearitas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar-variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 
variabel independen. Adanya multikolonieritas jika nilai Tolerance ≤ 
0.10 dan Variance Inflation Factor (VIF) ≥10. 
Tabel 15  
Hasil Uji Mutikolonieritas Kinerja Perusahaan 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -8,490 6,520  -1,302 ,199   
Diversifikasi Korporat 4,053 1,697 ,369 2,389 ,021 ,570 1,753 
Leverage -,009 ,010 -,148 -,908 ,368 ,511 1,959 
Ukuran Perusahaan ,367 ,220 ,263 1,664 ,103 ,545 1,835 
Growth ,076 ,036 ,276 2,108 ,040 ,798 1,254 
Kepemilikan Manajerial -,079 ,039 -,244 -2,022 ,049 ,934 1,071 
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
Dari tabel 13 diatas diperoleh hasil uji multikolonieritas dengan 
kinerja perusahaan sebagai variabel dependen, dan dari hasil tersebut 
diperoleh bahwa semua variabel bebas memiliki nilai VIF lebih kecil 
dari 10 sehingga tidak melebihi batas VIF yang diperkenankan yaitu 
maksimal sebesar 10. Dan nilai Tolerance yang diperoleh semua 
variabel bebas lebih besar dari 0,10. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
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tidak ada multikolonieritas antar variabel independen atau variabel 
bebas dalam model regresi. 
Selain uji multikolonieritas dengan kinerja perusahaan sebagai 
variabel dependen, selanjutnya menguji uji multikolonieritas dengan 
risiko sebagai variabel dependen. Berikut hasil perhitungan uji 
multikolonieritas risiko: 
Tabel 16  
Hasil Uji Multikolonieritas Risiko 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -11,248 5,242  -2,146 ,037   
Diversifikasi Korporat 1,862 1,364 ,227 1,365 ,178 ,570 1,753 
Leverage -,001 ,008 -,034 -,191 ,849 ,511 1,959 
Ukuran Perusahaan ,392 ,177 ,376 2,210 ,032 ,545 1,835 
Growth ,030 ,029 ,147 1,048 ,300 ,798 1,254 
Kepemilikan Manajerial -,054 ,032 -,223 -1,718 ,092 ,934 1,071 
a. Dependent Variable: Risiko 
 
Dari tabel 14 diatas diperoleh hasil uji multikolonieritas dengan 
risiko sebagai variabel dependen, dan dari hasil tersebut terlihat bahwa 
nilai Tolerance menunjukkan tidak ada variabel independen yang 
memiliki nilai Tolerance kurang 0,10 yang berarti tidak ada korelasi. 
Hasil perhitungan VIF juga menunjukkan hal yang sama tidak ada 
satu variabel yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat masalah 
multikolonieritas. 
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3) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi 
lainnya. Cara mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dalam penelitian 
ini menggunakan Durbin Watson. 
Tabel 17  
Hasil Uji Autokorelasi Kinerja Perusahaan 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,576
a
 ,331 ,263 2,089134 2,291 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi 
Korporat, Ukuran Perusahaan 
b. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
Berdasarkan tabel diatas dengan kinerja perusahaan sebagai 
variabel dependen dapat diketahui bahwa nilai dW (Durbin-Watson) 
sebesar 2,291 dengan membandingkan nilai tabel signifikan 5% 
jumlah sampel n= 55 dan jumlah variabel independen = 5, maka 
diperoleh dL (batas bawah Durbin-Watson) sebesar 1,41362 dan dU 
(batas atas Durbin-Watson) sebesar 1,72399. Maka, 4 - dU≤ dW ≤4- 
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dL atau 2,27601≤ 2,291 ≤2,58638. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak ada kesimpulan yang pasti apakah terdapat autokorelasi atau 
tidak. Dengan hasil ini, maka dapat menggunakan alternatif uji lain 
untuk mendeteksi gejala autokorelasi misalnya dengan uji run test. 
Run test sebagai bagian dari statistik non-parametik dapat pula 
digunakan untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang 
tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka 
dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Run test 
digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara random 
atau tidak (sistematis). Dasar pengambilan keputusan dalam uji run 
test yaitu sebagai berikut: 
a) Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikan lebih kecil 
dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa residual tidak random atau 
terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
b) Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikan lebih besar 
dari 0,05 dapat disimpulkan bahwa residual random atau tidak terjadi 
autokorelasi antar nilai residual. 
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Tabel 18  
Hasil Uji Run Test Kinerja Perusahaan 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -,26774 
Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 28 
Z -,134 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,894 
a. Median 
Berdasarkan tabel diatas, diketahui nilai signifikansi sebesar 
0,894 atau lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat masalah autkorelasi. 
Selain uji autokorelasi dengan kinerja perusahaan sebagai 
variabel dependen, selanjutnya menguji uji autokorelasi dengan risiko 
sebagai variabel dependen. Berikut hasil perhitungan uji autokorelasi 
risiko: 
Tabel 19 
Hasil Uji Autokorelasi Risiko 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,476
a
 ,227 ,148 1,679573 2,266 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi 
Korporat, Ukuran Perusahaan 
b. Dependent Variable: Risiko 
 
Berdasarkan tabel diatas dengan risiko sebagai variabel 
dependen dapat diketahui bahwa nilai dW (Durbin-Watson) sebesar 
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2,266 dengan membandingkan nilai tabel signifikan 5% jumlah 
sampel n= 45 dan jumlah variabel independen = 5, maka diperoleh dL 
(batas bawah Durbin-Watson) sebesar 1,41362 dan dU (batas atas 
Durbin-Watson) sebesar 1,72399. Maka, dU ≤ dW ≤ 4- dU atau 
1,72399≤ 2,266≤ 2,27601artinya tidak ada autokorelasi positif atau 
negatif.Dalam penelitian ini juga digunakan uji run test untuk menguji 
autokorelasi, berikut hasil uji run test dengan variabel risiko sebagai 
variabel dependen: 
Tabel 20  
Hasil Uji Run Test Risiko 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -,11142 
Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 29 
Z ,139 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,890 
a. Median 
 
Berdasarkan tabel diatas, diketahui nilai signifikansi sebesar 
0,890 atau lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat masalah autkorelasi. 
4) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain. Jika variance, dari residual satu pengamatan ke 
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pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya heteroskedastisitas adalah 
sebagai berikut: 
a) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang ada membentuk suatu 
pola teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
terjadiheteroskedastisitas. 
b) Jika tidak ada pola tertentu yang jelas seperti titik-titik menyebar 
diatas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak 
terdapatheteroskedastisitas. 
Gambar 8  
Hasil Uji Heteroskedastisitas Kinerja Perusahaan 
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Berdasarkan grafik scatterplots diatas dengan kinerja perusahaan 
sebagai variabel dependen terlihat bahwa titik-titik menyebar secara 
acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu 
Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas 
pada model regresi. 
Selain uji heteroskedastisitas dengan kinerja perusahaan sebagai 
variabel dependen, selanjutnya menguji uji heteroskedastisitas dengan 
risiko sebagai variabel dependen. Berikut hasil perhitungan uji 
heteroskedastisitas risiko. 
Gambar 9  
Hasil Uji Heteroskedastisitas Risiko 
 
Berdasarkan grafik scatterplots diatas dengan risiko sebagai 
variabel dependen terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak serta 
tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini 
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dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model 
regresi. 
b. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi adalah analisis yang mengukur pengaruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat. Berikut ini adalah hasil perhitungan 
analisis regresi linear berganda untuk memperkirakan kinerja perusahaan 
yang dipengaruhi oleh diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial: 
Tabel 21  
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Kinerja Perusahaan 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -8,490 6,520  -1,302 ,199 
Diversifikasi Korporat 4,053 1,697 ,369 2,389 ,021 
Leverage -,009 ,010 -,148 -,908 ,368 
Ukuran Perusahaan ,367 ,220 ,263 1,664 ,103 
Growth ,076 ,036 ,276 2,108 ,040 
Kepemilikan Manajerial -,079 ,039 -,244 -2,022 ,049 
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
Berdasarkan hasil perhitungan, estimasi model regresi linear 
berganda antara diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan 
diperoleh persamaan Y = -8,490 + 4,053 X1 – 0,009 X2 + 0,367 X3 + 
0,076 X4 – 0,079 X5. Dari model regresi tersebut diartikan bahwa: 
1) Nilai a (konstanta) sebesar -8,490 dapat diartikan bahwa jika tidak ada 
Diversifikasi Korporat (X1), Leverage (X2), Ukuran Perusahaan (X3), 
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Growth (X4), dan Kepemilikan Manajerial (X5) maka Kinerja 
Perusahaan sebesar -8,490. 
2) Koefisien regresi X1 (Diversifikasi Korporat) sebesar 4,053, koefisien 
regresi X2 (Leverage) sebesar -0,009, koefisien regresi X3 (Ukuran 
Perusahaan) sebesar 0,367, koefisien regresi X4 (Growth) sebesar 
0,076, koefisien regresi X5 (Kepemilikan Manajerial) sebesar -0,079 
mengandung arti bahwa setiap ada kenaikan Diversifikasi Korporat, 
Leverage, Ukuran Perusahaan, Growth, dan Kepemilikan Manajerial 
sebesar 1 satuan maka Kinerja Perusahaan menurun sebesar 4,082. 
Selain mengukur pengaruh variabel bebas terhadap kinerja 
perusahaan, penelitian ini juga mengukur pengaruh variabel bebas 
terhadap risiko. Berikut ini adalah hasil perhitungan analisis regresi 
linear berganda untuk memperkirakan risiko yang dipengaruhi oleh 
diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial: 
Tabel 22  
Hasil Analisis Regresi Berganda Risiko 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -11,248 5,242  -2,146 ,037 
Diversifikasi Korporat 1,862 1,364 ,227 1,365 ,178 
Leverage -,001 ,008 -,034 -,191 ,849 
Ukuran Perusahaan ,392 ,177 ,376 2,210 ,032 
Growth ,030 ,029 ,147 1,048 ,300 
Kepemilikan Manajerial -,054 ,032 -,223 -1,718 ,092 
a. Dependent Variable: Risiko 
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Berdasarkan hasil perhitungan, estimasi model regresi linear 
berganda antara diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial terhadap risiko diperoleh persamaan 
Y = -11,248 + 1,862 X1 − 0,001 X2 + 0,392 X3 + 0,030 X4 – 0,054 X5. 
Dari model regresi tersebut diartikan bahwa: 
1) Nilai a (konstanta) sebesar -11,248 dapat diartikan bahwa jika tidak 
ada Diversifikasi Korporat (X1), Leverage (X2), Ukuran Perusahaan 
(X3), Growth (X4), dan Kepemilikan Manajerial (X5) maka Risiko 
sebesar -11,248. 
2) Koefisien regresi X1 (Diversifikasi Korporat) sebesar 1,862, koefisien 
regresi X2 (Leverage) sebesar -0,001, koefisien regresi X3 (Ukuran 
Perusahaan) sebesar 0,392, koefisien regresi X4 (Growth) sebesar 
0,030, koefisien regresi X5 (Kepemilikan Manajerial) sebesar -0,054 
mengandung arti bahwa setiap ada kenaikan Diversifikasi Korporat, 
Leverage, Ukuran Perusahaan, Growth, dan Kepemilikan Manajerial 
sebesar 1 satuan maka Risiko menurun sebesar 9,019. 
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Tujuan dilakukan uji signifikansi secara parsial dua variabel bebas 
terhadap tak bebas adalah untuk mengukur secara terpisah dampak yang 
ditimbulkan dari masing-masing variabel bebas terhadap variabel tak 
bebas. 
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1) Pengaruh Diversifikasi Korporat terhadap Kinerja Perusahaan 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial diversifikasi korporat 
terhadap kinerja perusahaan (tabel 21) didapat nilai thitung= 2,389 
sedangkan ttabel dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 
2,010. Pada penelitian ini nilai thitung = 2,389> ttabel = 2,010 maka H0 
ditolak dengan nilai signifikan sebesar 0,021 lebih kecil dari 0,05. 
Dengan demikian diversifikasi korporat secara parsial berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan. 
2) Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Perusahaan 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial leverage terhadap kinerja 
perusahaan (tabel 21) didapat nilai thitung= -0,908 sedangkan ttabel 
dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada 
penelitian ini nilai thitung = -0,908< ttabel = 2,010 maka H0 diterima 
dengan nilai signifikan sebesar 0,368 lebih besar dari 0,05. Dengan 
demikian leverage secara parsial tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. 
3) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Perusahaan 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial ukuran perusahaan terhadap 
kinerja perusahaan (tabel 21) didapat nilai thitung= 1,664 sedangkan 
ttabel dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada 
penelitian ini nilai thitung = 1,664< ttabel = 2,010 maka H0 diterima 
dengan nilai signifikan sebesar 0,103 lebih besar dari 0,05. Dengan 
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demikian ukuran perusahaan secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan. 
4) Pengaruh Growth terhadap Kinerja Perusahaan 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial growth terhadap kinerja 
perusahaan (tabel 21) didapat nilai thitung= 2,108 sedangkan ttabel 
dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada 
penelitian ini nilai thitung = 2,108> ttabel = 2,010 maka H0 ditolak 
dengan nilai signifikan sebesar 0,040 lebih kecil dari 0,05. Dengan 
demikian growth secara parsial berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
5) Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Perusahaan  
Dari hasil perhitungan pengujian parsial kepemilikan manajerial 
terhadap kinerja perusahaan (tabel 21) didapat nilai thitung= -2,022 
sedangkan ttabel dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 
2,010. Pada penelitian ini nilai thitung = -2,022 > ttabel = 2,010 maka 
H0 ditolak dengan nilai signifikan sebesar 0,049 lebih kecil dari 
0,05. Dengan demikian kepemilikan manajerial secara parsial 
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 
6) Pengaruh Diversifikasi Korporat terhadap Risiko 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial diversifikasi korporat 
terhadap risko (tabel 22) didapat nilai thitung= 1,365 sedangkan ttabel 
dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada 
penelitian ini nilai thitung = 1,365< ttabel = 2,010 maka H0 diterima 
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dengan nilai signifikan sebesar 0,178 lebih besar dari 0,05. Dengan 
demikian diversifikasi korporat secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap risiko. 
7) Pengaruh Leverage terhadap Risiko 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial leverage terhadap risiko 
(tabel 22) didapat nilai thitung= -0,191 sedangkan ttabel dengan taraf 
( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada penelitian ini nilai 
thitung = -0,191< ttabel = 2,010 maka H0 diterima dengan nilai 
signifikan sebesar 0,849 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian 
leverage secara parsial tidak berpengaruh terhadap risiko. 
8) Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Risiko 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial ukuran perusahaan terhadap 
risiko (tabel 22) didapat nilai thitung= 2,210 sedangkan ttabel dengan 
taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada penelitian ini 
nilai thitung = 2,210< ttabel = 2,010 maka H0 ditolak dengan nilai 
signifikan sebesar 0,032 lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian 
ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh positif terhadap risiko. 
9) Pengaruh Growth terhadap Risiko 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial growth terhadap risiko 
(tabel 22) didapat nilai thitung= 1,048 sedangkan ttabel dengan taraf ( ) 
= 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada penelitian ini nilai thitung = 
1,048 < ttabel = 2,010 maka H0 diterima dengan nilai signifikan 
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sebesar 0,300 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian growth secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap risiko. 
10) Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Risiko 
Dari hasil perhitungan pengujian parsial kepemilikan manajerial 
terhadap risiko (tabel 22) didapat nilai thitung= -1,718 sedangkan ttabel 
dengan taraf ( ) = 0,05, df = 49 adalah sebesar 2,010. Pada 
penelitian ini nilai thitung = -1,718< ttabel = 2,010 maka H0 diterima 
dengan nilai signifikan sebesar 0,092 lebih besar dari 0,05. Dengan 
demikian kepemilikan manajerial secara parsial tidak 
berpengaruhterhadap risiko. 
d. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Tujuan dilakukannya pengujian hipotesis berdasar uji-F adalah 
untuk mengetahui sejauh mana pengaruh secara simultan antara variabel 
independen terhadap variabel dependen. Berikut ini adalah hasil 
perhitungan uji signifikansi simultan untuk mengetahui apakah 
diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial mempengaruhi kinerja perusahaan: 
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Tabel 23  
Hasil Uji Signifikansi Simultan Kinerja Perusahaan 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 105,909 5 21,182 4,853 ,001
b
 
Residual 213,860 49 4,364   
Total 319,768 54    
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, 
Ukuran Perusahaan 
 
Dari hasil perhitungan pengujian simultan diatas dapat diketahui 
nilai Fhitung = 4,853 sedangkan Ftabel dengan taraf ( ) = 0,05, df 
pembilang = 5 dan df penyebut =49 adalah sebesar 2,40. Pada penelitian 
ini nilai Fhitung = 4,853> Ftabel = 2,40 maka H0 ditolak dengan nilai 
signifikan sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. 
Selain megukur pengaruh variabel bebas terhadap kinerja 
perusahaan, dalam penelitian ini juga mengukur pengaruh variabel bebas 
secaraterhadap risiko. Berikut ini adalah hasil perhitungan uji signifikansi 
simultan untuk mengetahui apakah diversifikasi korporat, leverage, 
ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial mempengaruhi 
risiko: 
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Tabel 24  
Hasil Uji Signifikansi Simultan Risiko 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 40,585 5 8,117 2,877 ,023
b
 
Residual 138,227 49 2,821   
Total 178,813 54    
a. Dependent Variable: Risiko 
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, 
Ukuran Perusahaan 
Dari hasil perhitungan pengujian simultan diatas dapat diketahui 
nilai Fhitung = 2,877 sedangkan Ftabel dengan taraf ( ) = 0,05, df 
pembilang = 5 dan df penyebut = 49 adalah sebesar 2,40. Pada penelitian 
ini nilai Fhitung = 2,877> Ftabel = 2,40 maka H0 ditolak dengan nilai 
signifikan sebesar 0,023 lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, 
growth, dan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap risiko. 
e. Analisis Koefisien Determinasi (R Square / R2) 
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati sau berarti 
variabel-variabel independen memberikan semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
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Berikut ini merupakan hasil perhitungan koefisien determinasi 
untuk menyatakan besar atau kecilnya kontribusi (sumbangan langsung) 
antara diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial secara bersama-sama terhadap kinerja 
perusahaan: 
Tabel 25  
Hasil Uji Koefiesien Determinasi (R Square) Kinerja Perusahaan 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change F Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,576
a
 ,331 ,263 2,089134 ,331 4,853 5 49 ,001 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
Dari hasil perhitungan tabel diatas, dapat diketahui R2sebesar 
0.263. Nilai tersebut mengandung arti bahwa total variasi kinerja 
perusahaan disekitar rata-rata 26,3% dapat dijelaskan melalui hubungan 
antara kinerja perusahaan dengan diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial secara bersama-sama. 
Sedangkan sisanya 73,7% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak bisa 
dijelaskan. 
Selain mengitung uji koefisien determinasi kinerja perusahaan 
sebagai variabel dependennya, penelitian ini juga melakukan perhitungan 
koefisien determinasi untuk menyatakan besar atau kecilnya kontribusi 
(sumbangan langsung) antara diversifikasi korporat, leverage, ukuran 
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perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial secara bersama-sama 
terhadap risiko. Adapun koefisien determinasi sebagai berikut: 
Tabel 26  
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R Square) Risiko 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change F Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,476
a
 ,227 ,148 1,679573 ,227 2,877 5 49 ,023 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Risiko 
 
Dari hasil perhitungan tabel diatas, dapat diketahui R2sebesar 
0.148. Nilai tersebut mengandung arti bahwa total variasi risiko disekitar 
rata-rata 14,8% dapat dijelaskan melalui hubungan antara risiko dengan 
diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan 
kepemilikan manajerial secara bersama-sama. Sedangkan sisanya 85,2% 
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak bisa dijelaskan. 
C. Pembahasan 
Pengujian hipotesis pertama bertujuan untuk menguji pengaruh 
diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan 
manajerial terhadap kinerja perusahaan. Pada penelitian ini, diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, hal tersebut dilihat dari hasil regresi 
linear berganda dengan uji signifikansi simultan yaitu dengan nilai signifikansi 
0,001<0,05. Hasil yang signifikan ini menunjukkan bahwa variabel 
diversifikasi korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan 
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manajerial dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Sedangkan jika dilihat 
dari pengaruhnya secara parsial, diversifikasi korporat memiliki pengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut dilihat dari hasil uji statistik t 
dengan nilai signifikan 0,021 < 0,05. Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa 
diversifikasi korporat memiliki hubungan yang searah dengan kinerja 
perusahaan artinya semakin tinggi diversifikasi korporat maka semakin tinggi 
kinerja perusahaan. Ini menunjukkan bahwa semakin terdiversifikasi suatu 
perusahaan dengan memiliki segmen-segmen usaha lain dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan karena adanya peningkatan penjualan yang juga 
meningkatkan keuntungan perusahaan. 
Hasil perhitungan leverage secara parsial menunjukkan tidak adanya 
pengaruh terhadap kinerja perusahaan.Hal tersebut dilihat dari hasil uji statistik 
t dengan nilai signifikan 0,368 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
peningkatan jumlah hutang tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Perusahaan belum mampu meningkatkan aktivitas operasional dan 
produksinya dengan menggunakan dana pinjaman sebagai ekuitasnya sehingga 
tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja perusahaan.  
Selain itu, dalam penelitian ini ukuran perusahaan menunjukkan bahwa 
secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal 
tersebut dilihat dari hasil uji statistik t dengan nilai signifikan 0,103 > 0,05. 
Artinya, ukuran perusahaan belum mampu mendorong perusahaan dalam 
meningkatkan kemampuannya dalam menghasilkan laba. Ukuran perusahaan 
tidak bisa dijadikan sebagai jaminan bahwa perusahaan yang besar memiliki 
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kinerja yang bagus. Perusahaan yang besar belum tentu mampu untuk 
memanfaatkan total asetnya dalam peningkatan kegiatan operasional 
perusahaan yang akan menghasilkan laba. 
Growth secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan dengan nilai signifikan 0,040<0,05. Ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi pertumbuhan aset perusahaan maka semakin baik keadaan 
perusahaan dan tingkat laba juga akan semakin tinggi. Peningkatan asset yang 
diikuti dengan peningkatan hasil operasi akan menambah kepercayaan pihak 
luar sehingga mereka akan mudah menanamkan modalnya dikarenakan melihat 
pertumbuhan perusahaan tersebut yang dapat menjamin keuntungan bagi 
penanam modal sehingga kemampuan perusahaan dalam beroperasi akan 
meningkat dan dapat meningkatkan laba atau kinerja perusahaan. 
Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini secara parsial memiliki 
pengaruh yang negatif terhadap kinerja perusahaan dengan nilai signifkan 
0,049<0,05. Artinya, jika kepemilikan manajerial semakin tinggi maka akan 
menurunkan kinerja perusahaan. Sebaliknya, jika kepemilikan manajerial 
semakin rendah maka akan meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini tidak 
sejalan dengan teori yang ada bahwa dengan adanya kepemilikan manajerial 
maka akan meningkatkan motivasi bagi para manajer untuk meningkatkan dan 
mengoptimalkan kinerja perusahaan karena mereka merasa memiliki 
perusahaan tersebut. Alasan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang 
negatif terhadap kinerja perusahaan karena dengan adanya kepemilikan 
manajerial yang tinggi membuka celah kesempatan bagi manajer untuk 
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memanfaatkan kesempatan ini dengan menggunakannya untuk kepentingan 
sendiri dan tujuan-tujuan pribadi manajer sehingga manajer tidak bertindak 
untuk mengoptimalkan laba perusahaan. Dengan tingkat kepemilikan 
manajerial yang tinggi maka manajer memiliki posisi yang kuat dalam 
mengendalikan perusahaan. Manajer betindak untuk kepentingan sendiri bukan 
untuk kepentingan perusahaan yang membuat penurunan kinerja perusahaan. 
Hipotesis kedua hasil penelitian membuktikan bahwa diversifikasi 
korporat, leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap risiko. Hal tersebut dilihat dari hasil regresi linear 
berganda dengan uji signifikansi simultan yaitu nilai signifikansinya 0,023 < 
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa diversifikasi korporat, 
leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh terhadap risiko. Sedangkan dalam penelitian ini, secara parsial 
diversifikasi korporat tidak memiliki pengaruh terhadap risiko. Pengembangan 
segmen-segmen usaha tidak dapat meminimalisir risiko. Sedangkan secara 
teori semakin banyak segmen usaha perusahaan maka risiko akan semakin 
kecil.Disebabkan karena belum optimalnya kinerja segmen usaha tersebut 
sehingga belum mampu mengurangi risiko. 
Leverage secara parsial tidak berpengaruh terhadap risiko. hal ini 
menunjukkan bahwa penggunaan hutang yang banyak tidak menimbulkan 
risiko, karena penggunaan hutang tersebut digunakan untuk membantu dalam 
pembiayaan keuangan perusahaan yang gunanya untuk meningkatkan kinerja 
produksi perusahaan, meskipun perusahaan juga harus efisien dalam 
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menggunakan dana dari pihak luar tersebut. Oleh karena itu, tidak ada 
pengaruh leverage terhadap risiko. 
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diperoleh hasil bahwa secara 
parsial ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap risiko. Hal ini tidak 
sejalan dengan teori yang ada bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka 
risiko perusahaan akan semakin kecil. Ukuran perusahaan yang berpengaruh 
positif terhadap risiko disebabkan karena semakin besar ukuran perusahaan 
akan semakin kompleks permasalahan dalam perusahaan tersebut yang 
disebabkan karena dampak adanya perubahan lingkungan yang kompetitif. 
Sehingga dengan semakin kompleks permasalahan yang ada maka akan 
memperbesar risiko yang harus dihadapi oleh perusahaan. 
Growth secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap risiko. Hal ini 
karena pertumbuhan perusahaan yang tinggi artinya perusahaan sedang 
melakukan ekspansi. Dengan ekspansi tersebut maka kemungkinan perusahaan 
memiliki kinerja yang bagus karena diimbangi dengan peningkatan 
peningkatan hasil operasi yang dapat meningkatkan keuntungan perusahaan. 
Sehingga pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh terhadap risiko karena 
pertumbuhan perusahaan menunjukkan hasil kinerja perusahaan yang baik. 
Dalam penelitian ini, kepemilikan manajerial secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap risiko. Hal ini tidak sejalan dengan teori bahwa semakin 
tinggi kepemilikan manajerial maka akan semakin rendah risiko perusahaan. 
Manajer akan lebih berhati-hati dan lebih baik dalam pengambilan keputusan 
dan pelaksanaan operasionalnya sehingga kemungkinan risiko yang akan 
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dihadapi perusahaan akan lebih rendah karena manajer berusaha menghindari 
risiko. alasan tidak berpengaruhnya kepemilikan manajerial terhadap risiko 
disebabkan karena jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer 
masih relatif rendah sehingga manajer masih belum termotivasi untuk 
memaksimalkan kinerjanya dalam mengurangi risiko yang kemungkinan akan 
terjadi di perusahaan. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa diversifikasi korporat, 
leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan properti dan real 
estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. 
2. Secara parsial diversifikasi korporat berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. Leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Growth 
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Dan kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 
3. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa diversifikasi korporat, 
leverage, ukuran perusahaan, growth, dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap risiko pada perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI periode 2014-2018.. 
4. Secara parsial hanya terdapat satu variabel yang berpengaruh terhadap risiko 
sedangkan keempat variabel lainnya tidak berpengaruh terhadap risiko. 
Yang berpengaruh terhadap risiko yaitu ukuran perusahaan, dimana ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap risiko dan memiliki hubungan yang 
122 
 
 
 
searah. Sedangkan diversifikasi korporat, leverage, growth dan kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh terhadap risiko. 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka peneliti memberikan saran 
sebagai berikut: 
1. Diversifikasi korporat merupakan perluasan segmen usaha, dengan adanya 
penerapan strategi diversifikasi korporat yang baik yaitu dengan optimalnya 
penjualan dari setiap segmen usaha maka dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan. Sehingga dapat memicu investor untuk menanamkan modalnya 
di perusahaan tersebut, dan investor akan memperhatikan perusahaan yang 
terdiversifikasi yang memberikan laba. Oleh karena itu disarankan juga bagi 
perusahaan untuk menerapkan dan mengembangkan segmen usaha karena 
dengan beragamnya segmen usaha dan peningkatan penjualan dapat 
meningkatkan keunggulan kompetitif dan meningkatkan laba perusahaan. 
2. Leverage berperan penting bagi perusahaan dalam mempengaruhi 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba jika keuntungan yang diperoleh 
lebih besar dari jumlah hutang atau beban yang harus dibayarkan. Karena 
dengan penggunaan hutang oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap 
keputusan investasi oleh investor. Sehingga sebaiknya perusahaan 
disarankan untuk lebih efisien dan efektif dalam penggunaan jumlah hutang 
dan juga mempertimbangkan tingkat pengembalian serta risiko yang terjadi. 
3. Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya perusahaan tersebut. Perusahaan 
dengan ukuran perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kinerja 
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perusahaan dan mengurangi risiko karena lebih mudah mendapat investasi 
dari investor. Namun dengan adanya ukuran perusahaan yang besar 
tentunya memiliki permasalahan yang lebih besar pula. Oleh karena itu 
saran bagi perusahaan untuk lebih memperhatikan dan menjaga keefektifan 
kinerja perusahaan dan bagi investor juga harus memperhatikan kinerja 
perusahaan dalam berinvestasi bukan hanya melihat dari besarnya ukuran 
perusahaan. 
4. Growth menunjukkan bahwa perusahaan sedang melakukan ekspansi yang 
dilihat dari pertumbuhan aset. Ekspansi yang berhasil diharapkan dapat 
meningkatkan laba perusahaan yang nantinya akan memicu investor untuk 
berinvestasi di perusahaan tersebut untuk mendapatkan keuntungan. Oleh 
karena itu investor juga perlu memperhatikan pertumbuhan perusahaan 
(growth) setiap perusahaan untuk melihat seberapa baik perusahaan tersebut 
beroperasi. 
5. Kepemilikan manajerial merupakan jumlah porsi kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajer. Dengan perusahaan menerapkan kebijakan 
kepemilikan manajerial maka dapat diharapkan dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan dan meminimalisir risiko. Namun dalam penerapannya, 
perusahaan disarankan untuk meningkatkan pengawasan kepada manajer 
yang memiliki porsi kepemilikan saham di perusahaan tersebut untuk tidak 
bertindak sewenang-wenang yang dapat merugikan perusahaan sehingga 
dapat tercapainya peningkatan kinerja perusahaan dan mengurangi risiko.  
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6. Kinerja perusahaan yang diukur dengan return on assets merupakan suatu 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. ROA menunjukkan 
kemampuan produktivitas perusahaan dalam mengelola dana perusahaan 
untuk menghasilkan laba. Nilai ROA juga akan berpengaruh terhadap 
keputusan investasi oleh investor. Investor diharapkan untuk 
memperhatikan nilai ROA, dimana nilai ini menunjukkan besarnya return 
dan risiko yang diterima oleh investor dalam berinvestasi. 
7. Risiko berperan penting dalam setiap keputusan perusahaan dan investor. 
Perusahaan dan investor akan memperhatikan setiap risiko yang mungkin 
terjadi. Semakin tinggi risiko maka semakin tinggi pula kerugian yang 
dialami perusahaan, begitupun dengan investor akan memperhatikan risiko 
setiap perusahaan karena investor cenderung menghindari perusahaan yang 
memiliki risiko tinggi sehingga akan menyebabkan investor enggan untuk 
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Maka diharapkan bagi perusahaan 
untuk mempertimbangkan setiap keputusan dan kebijakan serta strategi 
yang akan dilakukan sehingga dapat meminimalisir kerugian yang terjadi 
akibat adanya risiko. 
8. Penelitian selanjutnya hendaknya mempertimbangkan penambahan 
variabel-variabel lain yang diduga dapat mempengaruhi kinerja perusahaan 
dan risiko. Selain itu disarankan untuk memperluas sampel perusahaan dari 
jenis industri yang berbeda, atau dengan menggunakan sampel dari semua 
jenis industri yang ada sehingga dapat menghasilkan hasil penelitian yang 
lebih maksimal. 
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Lampiran Uji Normalitas 
Gambar 4 
Grafik Histogram Uji Normalitas Kinerja Perusahaan 
 
 
Gambar 5 
Grafik Normal P-Plot of Regression Uji Normalitas Kinerja Perusahaan 
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Tabel 13 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Kinerja Perusahaan 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardize
d Residual 
N 55 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,99006616 
Most Extreme Differences Absolute ,063 
Positive ,063 
Negative -,059 
Test Statistic ,063 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Gambr 6 
Histogram Uji Normalitas Risiko 
 
 
 
 
 
132 
 
 
 
Gambar 7 
Grafik Normal P-Plot of Regression Uji Risiko 
 
 
Tabel 14 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Risiko 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardize
d Residual 
N 55 
Normal Parameters
a,b
 Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,59992686 
Most Extreme Differences Absolute ,099 
Positive ,099 
Negative -,087 
Test Statistic ,099 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Lampiran Uji Multikolonieritas 
Tabel 15 
Hasil Uji Multikolonieritas Kinerja Perusahaan 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -8,490 6,520  -1,302 ,199   
Diversifikasi Korporat 4,053 1,697 ,369 2,389 ,021 ,570 1,753 
Leverage -,009 ,010 -,148 -,908 ,368 ,511 1,959 
Ukuran Perusahaan ,367 ,220 ,263 1,664 ,103 ,545 1,835 
Growth ,076 ,036 ,276 2,108 ,040 ,798 1,254 
Kepemilikan Manajerial -,079 ,039 -,244 -2,022 ,049 ,934 1,071 
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
 
Tabel 16 
Hasil Uji Multikolonieritas Risiko 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -11,248 5,242  -2,146 ,037   
Diversifikasi Korporat 1,862 1,364 ,227 1,365 ,178 ,570 1,753 
Leverage -,001 ,008 -,034 -,191 ,849 ,511 1,959 
Ukuran Perusahaan ,392 ,177 ,376 2,210 ,032 ,545 1,835 
Growth ,030 ,029 ,147 1,048 ,300 ,798 1,254 
Kepemilikan Manajerial -,054 ,032 -,223 -1,718 ,092 ,934 1,071 
a. Dependent Variable: Risiko 
 
 
Lampiran Uji Autokorelasi 
Tabel 17 
Hasil Uji Autokorelasi Kinerja Perusahaan 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,576
a
 ,331 ,263 2,089134 2,291 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi 
Korporat, Ukuran Perusahaan 
b. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
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Tabel 18 
Uji Run Test Kinerja Perusahaan 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -,26774 
Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 28 
Z -,134 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,894 
a. Median 
 
 
Tabel 19 
Hasil Uji Autokorelasi Risiko 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,476
a
 ,227 ,148 1,679573 2,266 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi 
Korporat, Ukuran Perusahaan 
b. Dependent Variable: Risiko 
 
 
Tabel 20 
Hasil Uji Run Test 
Runs Test 
 
Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -,11142 
Cases < Test Value 27 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 55 
Number of Runs 29 
Z ,139 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,890 
a. Median 
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Lampiran Uji Heteroskedastisitas 
Gambar 8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Kinerja Perusahaan 
 
Gambar 9 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Risiko 
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Lampiran Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Tabel 21 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Kinerja Perusahaan 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -8,490 6,520  -1,302 ,199 
Diversifikasi Korporat 4,053 1,697 ,369 2,389 ,021 
Leverage -,009 ,010 -,148 -,908 ,368 
Ukuran Perusahaan ,367 ,220 ,263 1,664 ,103 
Growth ,076 ,036 ,276 2,108 ,040 
Kepemilikan Manajerial -,079 ,039 -,244 -2,022 ,049 
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
 
Tabel 22 
Hasil Analisis Regresi Berganda Risiko 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -11,248 5,242  -2,146 ,037 
Diversifikasi Korporat 1,862 1,364 ,227 1,365 ,178 
Leverage -,001 ,008 -,034 -,191 ,849 
Ukuran Perusahaan ,392 ,177 ,376 2,210 ,032 
Growth ,030 ,029 ,147 1,048 ,300 
Kepemilikan Manajerial -,054 ,032 -,223 -1,718 ,092 
a. Dependent Variable: Risiko 
Lampiran Uji Signifikansi Simultan 
Tabel 23 
Hasil Uji Signifikansi Simultan Kinerja Perusahaan 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 105,909 5 21,182 4,853 ,001
b
 
Residual 213,860 49 4,364   
Total 319,768 54    
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, 
Ukuran Perusahaan 
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Tabel 24 
Hasil Uji Signifikansi Simultan Risiko 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 40,585 5 8,117 2,877 ,023
b
 
Residual 138,227 49 2,821   
Total 178,813 54    
a. Dependent Variable: Risiko 
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, 
Ukuran Perusahaan 
 
Lampiran Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R Square) 
Tabel 25 
Hasil Uji Koefesien Determinasi (R Square) Kinerja Perusahaan 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change F Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,576
a
 ,331 ,263 2,089134 ,331 4,853 5 49 ,001 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan 
 
Tabel 26 
Hasil Uji Koefesien Determinasi (R Square) Risiko 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change F Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 ,476
a
 ,227 ,148 1,679573 ,227 2,877 5 49 ,023 
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial, Leverage, Growth, Diversifikasi Korporat, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Risiko 
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Lampiran Hasil Perhitungan Kinerja Perusahaan 
No 
Kode 
Perusahaan 
Tahun Laba Bersih Total Aset ROA  
1 APLN 2014 983.875.368.000 23.686.158.211.000 4,154% 
  
2015 1.116.763.447.000 24.559.174.988.000 4,547% 
  
2016 939.737.108.000 25.711.953.382.000 3,655% 
  
2017 1.882.581.400.000 28.790.116.014.000 6,539% 
  
2018 193.730.292.000 29.583.829.904.000 0,655% 
2 BAPA 2014 7.046.505.797 176.171.620.663 4,000% 
  
2015 1.204.642.974 175.743.601.667 0,685% 
  
2016 1.818.062.130 179.260.878.116 1,014% 
  
2017 13.212.381.915 179.035.974.052 7,380% 
  
2018 4.950.263.483 172.313.437.729 2,873% 
3 BEST 2014 391.352.903.299 3.652.993.439.542 10,713% 
  
2015 211.935.909.297 4.631.315.439.422 4,576% 
  
2016 336.287.878.603 5.205.373.116.830 6,460% 
  
2017 483.387.486.933 5.719.000.999.540 8,452% 
  
2018 422.536.948.687 6.290.126.551.391 6,717% 
4 CTRA 2014 1.794.142.840.271 23.538.715.238.878 7,622% 
  
2015 1.740.300.162.426 26.258.718.560.250 6,628% 
  
2016 1.170.706.000.000 29.072.250.000.000 4,027% 
  
2017 1.018.529.000.000 31.706.163.000.000 3,212% 
  
2018 1.302.702 34.289.017 3,799% 
5 DART 2014 408.108.626 5.114.273.658 7,980% 
  
2015 177.765.808 5.739.863.241 3,097% 
  
2016 191.876.068 6.066.257.596 3,163% 
  
2017 30.177.817 6.360.845.609 0,474% 
  
2018 13.121.021 6.905.286.394 0,190% 
6 EMDE 2014 45.023.513.886 1.179.018.690.672 3,819% 
  
2015 61.268.278.934 1.196.040.969.781 5,123% 
  
2016 65.470.178.568 1.363.641.661.657 4,801% 
  
2017 106.211.882.512 1.868.623.723.806 5,684% 
  
2018 16.095.009.620 2.096.614.260.152 0,768% 
7 GPRA 2014 91.601.072.148 1.517.576.344.888 6,036% 
  
2015 72.893.324.167 1.574.174.572.164 4,631% 
  
2016 46.995.769.773 1.569.319.030.878 2,995% 
  
2017 37.316.086.438 1.499.462.028.211 2,489% 
  
2018 50.425.199.916 1.536.453.590.418 3,282% 
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8 KIJA 2014 394.055.213.379 8.505.270.447.485 4,633% 
  
2015 331.442.663.161 9.740.694.660.705 3,403% 
  
2016 426.542.322.505 10.733.598.205.115 3,974% 
  
2017 149.840.578.536 11.266.320.312.348 1,330% 
  
2018 67.100.402.943 11.783.772.244.027 0,569% 
9 LPKR 2014 3.135.215.910.627 37.761.220.693.695 8,303% 
  
2015 1.024.120.634.260 41.326.558.178.049 2,478% 
  
2016 1.227.374 45.603.683 2,691% 
  
2017 856.984 56.772.116 1,510% 
  
2018 1.726.085 49.806.410 3,466% 
10 PUDP 2014 15.051.709.941 401.794.311.717 3,746% 
  
2015 27.591.952.360 445.919.320.351 6,188% 
  
2016 22.919.928.181 531.168.640.936 4,315% 
  
2017 6.018.020.897 504.843.795.570 1,192% 
  
2018 5.726.799.950 489.530.579.233 1,170% 
11 SMRA 2014 1.387.516.904.000 15.379.478.994.000 9,022% 
  
2015 1.064.079.939.000 18.758.262.022.000 5,673% 
  
2016 605.050.858.000 20.810.319.657.000 2,907% 
  
2017 532.437.613.000 21.662.711.991.000 2,458% 
  
2018 690.623.630.000 23.299.242.068.000 2,964% 
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Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham APLN 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 227 
 
446  310  220  236  
Februari 232 0,02203 459 0,02915 325 0,04839 226 0,02727 230 -0,02542 
Maret 283 0,21983 440 -0,04139 299 -0,08000 218 -0,03540 216 -0,06087 
April 263 -0,07067 418 -0,05000 254 -0,15050 210 -0,03670 212 -0,01851 
Mei 268 0,01901 390 -0,06699 242 -0,04724 183 -0,12857 197 -0,07075 
Juni 280 0,04478 377 -0,03333 260 0,07438 187 0,02186 166 -0,15736 
Juli 335 0,19643 370 -0,01857 296 0,13846 224 0,19786 161 -0,03012 
Agustus 378 0,12836 323 -0,12703 290 -0,02027 236 0,05357 152 -0,05590 
September 343 -0,09259 300 -0,07121 288 -0,00690 280 0,18644 151 -0,00658 
Oktober 353 0,02915 276 -0,08000 288 0,00000 262 -0,06429 140 -0,07285 
November 361 0,02266 294 0,06522 236 -0,18056 222 -0,15267 163 0,16429 
Desember 335 -0,07202 334 0,13605 210 -0,11017 210 -0,05405 152 -0,06749 
Rata-rata 
 
0,041  -0,02346  -0,03040  0,00139  -0,03650 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham BAPA 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 57  50  51  85  98  
Februari 60 0,05263 50 0 50 -0,01960 82 -0,03529 103 0,05102 
Maret 61 0,01667 50 0 50 0 94 0,14634 96 -0,06796 
April 59 -0,03279 50 0 51 0,02 134 0,42553 157 0,63541 
Mei 54 -0,08475 51 0,02 50 -0,01960 136 0,01492 134 -0,14649 
Juni 53 -0,01852 50 -0,0196078 50 0 123 -0,09558 128 -0,04477 
Juli 53 0,00000 50 0 50 0 105 -0,14634 132 0,03125 
Agustus 54 0,01887 50 0 50 0 100 -0,04761 120 -0,09090 
September 55 0,01852 50 0 50 0 100 0 117 -0,025 
Oktober 52 -0,05455 50 0 50 0 99 -0,01 111 -0,05128 
November 52 0,00000 50 0 51 0,02 99 0 104 -0,06306 
Desember 50 -0,03846 50 0 50 -0,01960 88 -0,11111 109 0,04807 
Rata-rata  -0,01112  0,0000357  -0,00171  0,01280  0,02512 
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Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham BEST 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 432  735  240  334  300  
Februari 580 0,34259 695 -0,05442 271 0,12917 308 -0,07784 306 0,02000 
Maret 565 -0,02586 580 -0,16547 270 -0,00369 312 0,01299 288 -0,05882 
April 510 -0,09735 600 0,03448 282 0,04444 296 -0,05128 266 -0,07639 
Mei 505 -0,00980 496 -0,17333 264 -0,06383 316 0,06757 268 0,00752 
Juni 422 -0,16436 400 -0,19355 266 0,00758 326 0,03165 250 -0,06716 
Juli 590 0,39810 385 -0,03750 344 0,29323 310 -0,04908 240 -0,04000 
Agustus 620 0,05085 294 -0,23636 326 -0,05233 282 -0,09032 210 -0,12500 
September 585 -0,05645 276 -0,06122 296 -0,09202 272 -0,03546 172 -0,18095 
Oktober 585 0,00000 381 0,38043 312 0,05405 284 0,04412 140 -0,18605 
November 760 0,29915 322 -0,15486 266 -0,14744 266 -0,06338 171 0,22143 
Desember 730 -0,03947 294 -0,08696 254 -0,04511 250 -0,06015 208 0,21637 
Rata-rata  0,06340  -0,06807  0,01128  -0,02465  -0,02446 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham CTRA 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 855  1440  1270  1320  1360  
Februari 975 0,14035 1485 0,03125 1280 0,00787 1370 0,03788 1290 -0,05147 
Maret 1160 0,18974 1475 -0,00673 1305 0,01953 1230 -0,10219 1175 -0,08915 
April 1015 -0,12500 1375 -0,06780 1245 -0,04598 1280 0,04065 1100 -0,06383 
Mei 1055 0,03941 1430 0,04000 1380 0,10843 1120 -0,12500 1010 -0,08182 
Juni 925 -0,12322 1265 -0,11538 1450 0,05072 1170 0,04464 1020 0,00990 
Juli 1155 0,24865 1050 -0,16996 1405 -0,03103 1035 -0,11538 995 -0,02451 
Agustus 1215 0,05195 865 -0,17619 1545 0,09964 1170 0,13043 845 -0,15075 
September 1015 -0,16461 815 -0,05780 1590 0,02913 1195 0,02137 875 0,03550 
Oktober 1145 0,12808 1085 0,33129 1580 -0,00629 1210 0,01255 820 -0,06286 
November 1310 0,14410 1150 0,05991 1350 -0,14557 1225 0,01240 1055 0,28659 
Desember 1250 -0,04580 1460 0,26957 1335 -0,01111 1185 -0,03265 1010 -0,04265 
Rata-rata  0,04397  0,01256  0,00685  -0,00685  -0,02137 
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Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham DART 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 475  755  420  374  324  
Februari 580 0,22105 745 -0,01325 400 -0,04762 364 -0,02674 326 0,00617 
Maret 655 0,12931 795 0,06711 480 0,20000 378 0,03846 316 -0,03067 
April 565 -0,13740 800 0,00629 376 -0,21667 354 -0,06349 302 -0,04430 
Mei 590 0,04425 770 -0,03750 400 0,06383 380 0,07345 302 0,00000 
Juni 615 0,04237 775 0,00649 500 0,25000 348 -0,08421 300 -0,00662 
Juli 595 -0,03252 800 0,03226 500 0,00000 320 -0,08046 282 -0,06000 
Agustus 675 0,13445 486 -0,39250 454 -0,09200 306 -0,04375 210 -0,25532 
September 685 0,01481 535 0,10082 460 0,01322 316 0,03268 264 0,25714 
Oktober 670 -0,02190 530 -0,00935 484 0,05217 316 0,00000 250 -0,05303 
November 680 0,01493 480 -0,09434 362 -0,25207 332 0,05063 246 -0,01600 
Desember 680 0,00000 420 -0,12500 360 -0,00552 306 -0,07831 242 -0,01626 
Rata-rata  0,03721  -0,04172  -0,00315  -0,01652  -0,01990 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham EMDE 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 113  122  140  144  260  
Februari 112 -0,00885 120 -0,01639 149 0,06429 198 0,37500 258 -0,00769 
Maret 114 0,01786 121 0,00833 189 0,26846 250 0,26263 260 0,00775 
April 118 0,03509 93 -0,23140 174 -0,07937 250 0,00000 260 0,00000 
Mei 143 0,21186 107 0,15054 158 -0,09195 242 -0,03200 260 0,00000 
Juni 136 -0,04895 149 0,39252 158 0,00000 242 0,00000 260 0,00000 
Juli 144 0,05882 155 0,04027 153 -0,03165 268 0,10744 258 -0,00769 
Agustus 144 0,00000 175 0,12903 151 -0,01307 316 0,17910 258 0,00000 
September 134 -0,06944 183 0,04571 150 -0,00662 314 -0,00633 258 0,00000 
Oktober 129 -0,03731 173 -0,05464 150 0,00000 302 -0,03822 250 -0,03101 
November 132 0,02326 157 -0,09249 145 -0,03333 270 -0,10596 252 0,00800 
Desember 137 0,03788 144 -0,08280 140 -0,03448 260 -0,03704 254 0,00794 
Rata-rata  0,02002  0,02624  0,00384  0,06406  -0,00206 
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Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham GPRA 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 150  270  180  212  115  
Februari 152 0,01333 289 0,07037 193 0,07222 171 -0,19340 114 -0,00870 
Maret 170 0,11842 278 -0,03806 204 0,05699 149 -0,12865 103 -0,09649 
April 142 -0,16471 270 -0,02878 186 -0,08824 110 -0,26174 101 -0,01942 
Mei 144 0,01408 260 -0,03704 210 0,12903 141 0,28182 95 -0,05941 
Juni 186 0,29167 265 0,01923 214 0,01905 127 -0,09929 90 -0,05263 
Juli 309 0,66129 267 0,00755 208 -0,02804 134 0,05512 90 0,00000 
Agustus 371 0,20065 255 -0,04494 197 -0,05288 140 0,04478 103 0,14444 
September 299 -0,19407 225 -0,11765 224 0,13706 140 0,00000 100 -0,02913 
Oktober 270 -0,09699 211 -0,06222 192 -0,14286 137 -0,02143 101 0,01000 
November 217 -0,19630 199 -0,05687 188 -0,02083 113 -0,17518 100 -0,00990 
Desember 299 0,37788 199 0,00000 183 -0,02660 103 -0,08850 110 0,10000 
Rata-rata  0,09321  -0,02622  0,00499  -0,05332  -0,00193 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham KIJA 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 199  298  234  290  298  
Februari 215 0,08040 355 0,19128 232 -0,00855 308 0,06207 278 -0,06711 
Maret 249 0,15814 324 -0,08732 260 0,12069 330 0,07143 262 -0,05755 
April 248 -0,00402 278 -0,14198 262 0,00769 330 0,00000 246 -0,06107 
Mei 241 -0,02823 267 -0,03957 252 -0,03817 320 -0,03030 218 -0,11382 
Juni 217 -0,09959 257 -0,03745 284 0,12698 326 0,01875 214 -0,01835 
Juli 256 0,17972 258 0,00389 314 0,10563 318 -0,02454 220 0,02804 
Agustus 277 0,08203 197 -0,23643 318 0,01274 310 -0,02516 212 -0,03636 
September 241 -0,12996 160 -0,18782 294 -0,07547 306 -0,01290 218 0,02830 
Oktober 266 0,10373 203 0,26875 300 0,02041 304 -0,00654 222 0,01835 
November 308 0,15789 209 0,02956 288 -0,04000 300 -0,01316 244 0,09910 
Desember 289 -0,06169 247 0,18182 292 0,01389 286 -0,04667 276 0,13115 
Rata-rata  0,03986  -0,00503  0,02235  -0,00064  -0,00449 
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Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham LPKR 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 950  1135  1055  735  550  
Februari 940 -0,01053 1180 0,03965 1025 -0,02844 735 0,00000 515 -0,06364 
Maret 1085 0,15426 1350 0,14407 1045 0,01951 725 -0,01361 480 -0,06796 
April 1070 -0,01382 1185 -0,12222 1015 -0,02871 790 0,08966 446 -0,07083 
Mei 1035 -0,03271 1300 0,09705 955 -0,05911 680 -0,13924 378 -0,15247 
Juni 960 -0,07246 1180 -0,09231 1145 0,19895 660 -0,02941 340 -0,10053 
Juli 1100 0,14583 1155 -0,02119 1135 -0,00873 715 0,08333 366 0,07647 
Agustus 1070 -0,02727 1070 -0,07359 1100 -0,03084 785 0,09790 356 -0,02732 
September 940 -0,12150 1130 0,05607 990 -0,10000 725 -0,07643 344 -0,03371 
Oktober 1070 0,13830 1190 0,05310 905 -0,08586 690 -0,04828 280 -0,18605 
November 1165 0,08879 1285 0,07983 765 -0,15470 575 -0,16667 264 -0,05714 
Desember 1020 -0,12446 1035 -0,19455 720 -0,05882 488 -0,15130 254 -0,03788 
Rata-rata  0,01131  -0,00310  -0,03061  -0,03219  -0,06555 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham PUDP 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 495  420  372  392  480  
Februari 471 -0,04848 411 -0,02143 380 0,02151 368 -0,06122 500 0,04167 
Maret 470 -0,00212 405 -0,01460 400 0,05263 412 0,11957 515 0,03000 
April 487 0,03617 365 -0,09877 418 0,04500 384 -0,06796 490 -0,04854 
Mei 490 0,00616 411 0,12603 386 -0,07656 356 -0,07292 452 -0,07755 
Juni 471 -0,03878 404 -0,01703 382 -0,01036 328 -0,07865 454 0,00442 
Juli 480 0,01911 385 -0,04703 388 0,01571 380 0,15854 486 0,07048 
Agustus 490 0,02083 389 0,01039 388 0,00000 555 0,46053 484 -0,00412 
September 490 0,00000 356 -0,08483 378 -0,02577 525 -0,05405 482 -0,00413 
Oktober 435 -0,11224 438 0,23034 374 -0,01058 480 -0,08571 440 -0,08714 
November 439 0,00920 435 -0,00685 390 0,04278 500 0,04167 460 0,04545 
Desember 441 0,00456 420 -0,03448 380 -0,02564 450 -0,10000 480 0,04348 
Rata-rata  -0,00960  0,00379  0,00261  0,02362  0,00128 
145 
 
 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Saham SMRA 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham Harga Saham Return Saham 
Januari 955  1650  1445  1310  1120  
Februari 1005 0,05236 1815 0,10000 1595 0,10381 1370 0,04580 1110 -0,00893 
Maret 1065 0,05970 1720 -0,05234 1585 -0,00627 1340 -0,02190 905 -0,18468 
April 1110 0,04225 1780 0,03488 1565 -0,01262 1360 0,01493 905 0,00000 
Mei 1255 0,13063 1975 0,10955 1600 0,02236 1320 -0,02941 985 0,08840 
Juni 1135 -0,09562 1635 -0,17215 1810 0,13125 1290 -0,02273 905 -0,08122 
Juli 1350 0,18943 1740 0,06422 1695 -0,06354 980 -0,24031 765 -0,15470 
Agustus 1340 -0,00741 1620 -0,06897 1750 0,03245 1045 0,06633 660 -0,13725 
September 1220 -0,08955 1120 -0,30864 1755 0,00286 1065 0,01914 655 -0,00758 
Oktober 1260 0,03279 1395 0,24554 1650 -0,05983 1035 -0,02817 600 -0,08397 
November 1460 0,15873 1550 0,11111 1415 -0,14242 860 -0,16908 820 0,36667 
Desember 1520 0,04110 1650 0,06452 1325 -0,06360 945 0,09884 805 -0,01829 
Rata-rata  0,04676  0,01161  -0,00505  -0,02423  -0,02014 
Lampiran Hasil Perhitungan Return Pasar 
Bulan 
2014 2015 2016 2017 2018 
IHSG Return Pasar IHSG Return Pasar IHSG Return Pasar IHSG Return Pasar IHSG Return Pasar 
Januari 4418,7570  5289,404  4615,163  5302,662  6605,631  
Februari 4620,2160 0,04559 5450,2940 0,03042 4770,956 0,03376 5386,692 0,01585 6597,218 -0,00127 
Maret 4768,2770 0,03205 5518,675 0,01255 4845,371 0,01560 5568,106 0,03368 6188,987 -0,06188 
April 4840,1460 0,01507 5086,425 -0,07832 4838,583 -0,00140 5685,298 0,02105 5994,595 -0,03141 
Mei 4893,9080 0,01111 5216,379 0,02555 4796,869 -0,00862 5738,155 0,00930 5983,587 -0,00184 
Juni 4878,5820 -0,00313 4910,658 -0,05861 5016,647 0,04582 5829,708 0,01596 5799,237 -0,03081 
Juli 5088,8020 0,04309 4802,529 -0,02202 5215,994 0,03974 5840,939 0,00193 5936,443 0,02366 
Agustus 5136,8630 0,00944 4509,607 -0,06099 5386,082 0,03261 5864,059 0,00396 6018,46 0,01382 
September 5137,5790 0,00014 4223,908 -0,06335 5364,804 -0,00395 5900,854 0,00627 5929,216 -0,01483 
Oktober 5089,5470 -0,00935 4455,18 0,05475 5422,542 0,01076 6005,784 0,01778 5831,65 -0,01646 
November 5149,8880 0,01186 4446,458 -0,00196 5148,91 -0,05046 5952,138 -0,00893 6056,124 0,03849 
Desember 5226,9470 0,01496 4593,008 0,03296 5296,711 0,02871 6355,654 0,06779 6194,498 0,02285 
Rata-rata  0,01553  -0,01173  0,01296  0,01678  -0,00543 
146 
 
 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) APLN 2014 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,02203 0,04559 -0,01861 0,03006 -0,00056 0,00090 
 0,21983 0,03205 0,17919 0,01652 0,00296 0,00027 
-0,07067 0,01507 -0,11130 -0,00046 0,00005 0,00000 
0,01901 0,01111 -0,02162 -0,00442 0,00010 0,00002 
0,04478 -0,00313 0,00414 -0,01866 -0,00008 0,00035 
0,19643 0,04309 0,15580 0,02756 0,00429 0,00076 
0,12836 0,00944 0,08773 -0,00609 -0,00053 0,00004 
-0,09259 0,00014 -0,13323 -0,01539 0,00205 0,00024 
0,02915 -0,00935 -0,01148 -0,02488 0,00029 0,00062 
0,02266 0,01186 -0,01797 -0,00367 0,00007 0,00001 
-0,07202 0,01496 -0,11265 -0,00057 0,00006 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,04063    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00870   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) APLN 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,02915 0,03042 0,05261 0,04215 0,00222 0,00178 
-0,04139 0,01255 -0,01793 0,02428 -0,00044 0,00059 
-0,05000 -0,07832 -0,02654 -0,06659 0,00177 0,00443 
-0,06699 0,02555 -0,04352 0,03728 -0,00162 0,00139 
-0,03333 -0,05861 -0,00987 -0,04688 0,00046 0,00220 
-0,01857 -0,02202 0,00490 -0,01029 -0,00005 0,00011 
-0,12703 -0,06099 -0,10356 -0,04926 0,00510 0,00243 
-0,07121 -0,06335 -0,04774 -0,05162 0,00246 0,00266 
-0,08000 0,05475 -0,05654 0,06648 -0,00376 0,00442 
0,06522 -0,00196 0,08868 0,00977 0,00087 0,00010 
0,13605 0,03296 0,15952 0,04469 0,00713 0,00200 
   ̅̅ ̅   0,02346    ̅̅̅̅                   0,01414   
   0,02210 
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Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) APLN 2016 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,04839 0,03376 0,07879 0,02080 0,00164 0,00043 
-0,08000 0,01560 -0,04960 0,00264 -0,00013 0,00001 
-0,15050 -0,00140 -0,12010 -0,01436 0,00172 0,00021 
-0,04724 -0,00862 -0,01684 -0,02158 0,00036 0,00047 
0,07438 0,04582 0,10478 0,03286 0,00344 0,00108 
0,13846 0,03974 0,16886 0,02678 0,00452 0,00072 
-0,02027 0,03261 0,01013 0,01965 0,00020 0,00039 
-0,00690 -0,00395 0,02350 -0,01691 -0,00040 0,00029 
0,00000 0,01076 0,03040 -0,00220 -0,00007 0,00000 
-0,18056 -0,05046 -0,15015 -0,06342 0,00952 0,00402 
-0,11017 0,02871 -0,07977 0,01575 -0,00126 0,00025 
   ̅̅̅̅    0,03040    ̅̅ ̅̅                  0,01956   
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) APLN 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,02727 0,01585 0,02588 -0,00094 -0,00002 0,00000 
-0,03540 0,03368 -0,03679 0,01689 -0,00062 0,00029 
-0,03670 0,02105 -0,03809 0,00426 -0,00016 0,00002 
-0,12857 0,00930 -0,12996 -0,00749 0,00097 0,00006 
0,02186 0,01596 0,02046 -0,00083 -0,00002 0,00000 
0,19786 0,00193 0,19647 -0,01486 -0,00292 0,00022 
0,05357 0,00396 0,05218 -0,01283 -0,00067 0,00016 
0,18644 0,00627 0,18505 -0,01051 -0,00194 0,00011 
-0,06429 0,01778 -0,06568 0,00100 -0,00007 0,00000 
-0,15267 -0,00893 -0,15406 -0,02572 0,00396 0,00066 
-0,05405 0,06779 -0,05545 0,05101 -0,00283 0,00260 
   ̅̅̅̅    0,00139    ̅̅ ̅̅                             
   0,00412 
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Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) APLN 2018 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,02542 -0,00127 0,01108 0,00415 0,00005 0,00002 
-0,06087 -0,06188 -0,02436 -0,05645 0,00138 0,00319 
-0,01852 -0,03141 0,01799 -0,02598 -0,00047 0,00068 
-0,07075 -0,00184 -0,03425 0,00359 -0,00012 0,00001 
-0,15736 -0,03081 -0,12085 -0,02538 0,00307 0,00064 
-0,03012 0,02366 0,00639 0,02908 0,00019 0,00085 
-0,05590 0,01382 -0,01939 0,01924 -0,00037 0,00037 
-0,00658 -0,01483 0,02993 -0,00940 -0,00028 0,00009 
-0,07285 -0,01646 -0,03634 -0,01103 0,00040 0,00012 
0,16429 0,03849 0,20079 0,04392 0,00882 0,00193 
-0,06748 0,02285 -0,03098 0,02827 -0,00088 0,00080 
   ̅̅̅̅    0,03651    ̅̅̅̅                             
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BAPA 2014 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,05263 0,04559 0,06376 0,03006 0,00192 0,00090 
0,01667 0,03205 0,02779 0,01652 0,00046 0,00027 
-0,03279 0,01507 -0,02166 -0,00046 0,00001 0,00000 
-0,08475 0,01111 -0,07362 -0,00442 0,00033 0,00002 
-0,01852 -0,00313 -0,00739 -0,01866 0,00014 0,00035 
0,00000 0,04309 0,01112 0,02756 0,00031 0,00076 
0,01887 0,00944 0,02999 -0,00609 -0,00018 0,00004 
0,01852 0,00014 0,02964 -0,01539 -0,00046 0,00024 
-0,05455 -0,00935 -0,04342 -0,02488 0,00108 0,00062 
0,00000 0,01186 0,01112 -0,00367 -0,00004 0,00001 
-0,03846 0,01496 -0,02734 -0,00057 0,00002 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,01112    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00357   
   0,00321 
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Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BAPA 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0 0,03042 -0,00004 0,04215 -0,0000015 0,00178 
0 0,01255 -0,00004 0,02428 -0,0000009 0,00059 
0 -0,07832 -0,00004 -0,06659 0,0000024 0,00443 
0,02 0,02555 0,01996 0,03728 0,0007443 0,00139 
-0,0196078 -0,05861 -0,01964 -0,04688 0,0009208 0,00220 
0 -0,02202 -0,00004 -0,01029 0,0000004 0,00011 
0 -0,06099 -0,00004 -0,04926 0,0000018 0,00243 
0 -0,06335 -0,00004 -0,05162 0,0000018 0,00266 
0 0,05475 -0,00004 0,06648 -0,0000024 0,00442 
0 -0,00196 -0,00004 0,00977 -0,0000003 0,00010 
0 0,03296 -0,00004 0,04469 -0,0000016 0,00200 
   ̅̅ ̅   0,000035    ̅̅̅̅                   0,00166   
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BAPA 2016 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,0196078 0,03376 -0,01790 0,02080 -0,00037 0,00043 
0 0,01560 0,00171 0,00264 0,00000 0,00001 
0,02 -0,00140 0,02171 -0,01436 -0,00031 0,00021 
-0,0196078 -0,00862 -0,01790 -0,02158 0,00039 0,00047 
0 0,04582 0,00171 0,03286 0,00006 0,00108 
0 0,03974 0,00171 0,02678 0,00005 0,00072 
0 0,03261 0,00171 0,01965 0,00003 0,00039 
0 -0,00395 0,00171 -0,01691 -0,00003 0,00029 
0 0,01076 0,00171 -0,00220 0,00000 0,00000 
0,02 -0,05046 0,02171 -0,06342 -0,00138 0,00402 
-0,0196078 0,02871 -0,01790 0,01575 -0,00028 0,00025 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                            
   0,00786 
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Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BAPA 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,03529 0,01585 -0,04810 -0,00094 0,00005 0,00000 
0,14634 0,03368 0,13354 0,01689 0,00226 0,00029 
0,42553 0,02105 0,41273 0,00426 0,00176 0,00002 
0,01493 0,00930 0,00212 -0,00749 -0,00002 0,00006 
-0,09559 0,01596 -0,10839 -0,00083 0,00009 0,00000 
-0,14634 0,00193 -0,15915 -0,01486 0,00236 0,00022 
-0,04762 0,00396 -0,06042 -0,01283 0,00077 0,00016 
0,00000 0,00627 -0,01280 -0,01051 0,00013 0,00011 
-0,01000 0,01778 -0,02280 0,00100 -0,00002 0,00000 
0,00000 -0,00893 -0,01280 -0,02572 0,00033 0,00066 
-0,11111 0,06779 -0,12392 0,05101 -0,00632 0,00260 
   ̅̅̅̅    0,01280    ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BAPA 2018 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,05102 -0,00127 0,02590 0,00415 0,00011 0,00002 
-0,06796 -0,06188 -0,09308 -0,05645 0,00525 0,00319 
0,63542 -0,03141 0,61030 -0,02598 -0,01586 0,00068 
-0,14650 -0,00184 -0,17161 0,00359 -0,00062 0,00001 
-0,04478 -0,03081 -0,06989 -0,02538 0,00177 0,00064 
0,03125 0,02366 0,00613 0,02908 0,00018 0,00085 
-0,09091 0,01382 -0,11603 0,01924 -0,00223 0,00037 
-0,02500 -0,01483 -0,05012 -0,00940 0,00047 0,00009 
-0,05128 -0,01646 -0,07640 -0,01103 0,00084 0,00012 
-0,06306 0,03849 -0,08818 0,04392 -0,00387 0,00193 
0,04808 0,02285 0,02296 0,02827 0,00065 0,00080 
   ̅̅̅̅    0,02512    ̅̅̅̅                             
   0,00869 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BEST 2014 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,34259 0,04559 0,27919 0,03006 0,00839 0,00090 
-0,02586 0,03205 -0,08926 0,01652 -0,00147 0,00027 
-0,09735 0,01507 -0,16074 -0,00046 0,00007 0,00000 
-0,00980 0,01111 -0,07320 -0,00442 0,00032 0,00002 
-0,16436 -0,00313 -0,22776 -0,01866 0,00425 0,00035 
0,39810 0,04309 0,33470 0,02756 0,00922 0,00076 
0,05085 0,00944 -0,01255 -0,00609 0,00008 0,00004 
-0,05645 0,00014 -0,11985 -0,01539 0,00184 0,00024 
0,00000 -0,00935 -0,06340 -0,02488 0,00158 0,00062 
0,29915 0,01186 0,23575 -0,00367 -0,00087 0,00001 
-0,03947 0,01496 -0,10287 -0,00057 0,00006 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,06340    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,02348   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BEST 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,05442 0,03042 0,01365 0,04215 0,00058 0,00178 
-0,16547 0,01255 -0,09740 0,02428 -0,00236 0,00059 
0,03448 -0,07832 0,10255 -0,06659 -0,00683 0,00443 
-0,17333 0,02555 -0,10526 0,03728 -0,00392 0,00139 
-0,19355 -0,05861 -0,12548 -0,04688 0,00588 0,00220 
-0,03750 -0,02202 0,03057 -0,01029 -0,00031 0,00011 
-0,23636 -0,06099 -0,16830 -0,04926 0,00829 0,00243 
-0,06122 -0,06335 0,00684 -0,05162 -0,00035 0,00266 
0,38043 0,05475 0,44850 0,06648 0,02982 0,00442 
-0,15486 -0,00196 -0,08679 0,00977 -0,00085 0,00010 
-0,08696 0,03296 -0,01889 0,04469 -0,00084 0,00200 
   ̅̅ ̅   0,06807    ̅̅̅̅                   0,02909   
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BEST 2016 
           
       
       
    
                   
     
   
  
 
      
           
       
       
    
                    
     
   
  
 
      
152 
 
 
 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,12917 0,03376 0,11789 0,02080 0,00245 0,00043 
-0,00369 0,01560 -0,01497 0,00264 -0,00004 0,00001 
0,04444 -0,00140 0,03317 -0,01436 -0,00048 0,00021 
-0,06383 -0,00862 -0,07511 -0,02158 0,00162 0,00047 
0,00758 0,04582 -0,00370 0,03286 -0,00012 0,00108 
0,29323 0,03974 0,28196 0,02678 0,00755 0,00072 
-0,05233 0,03261 -0,06360 0,01965 -0,00125 0,00039 
-0,09202 -0,00395 -0,10330 -0,01691 0,00175 0,00029 
0,05405 0,01076 0,04278 -0,00220 -0,00009 0,00000 
-0,14744 -0,05046 -0,15871 -0,06342 0,01007 0,00402 
-0,04511 0,02871 -0,05639 0,01575 -0,00089 0,00025 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BEST 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,07784 0,01585 -0,05319 -0,00094 -0,00084 0,00000 
0,01299 0,03368 0,03764 0,01689 0,00127 0,00029 
-0,05128 0,02105 -0,02663 0,00426 -0,00056 0,00002 
0,06757 0,00930 0,09222 -0,00749 0,00086 0,00006 
0,03165 0,01596 0,05630 -0,00083 0,00090 0,00000 
-0,04908 0,00193 -0,02442 -0,01486 -0,00005 0,00022 
-0,09032 0,00396 -0,06567 -0,01283 -0,00026 0,00016 
-0,03546 0,00627 -0,01081 -0,01051 -0,00007 0,00011 
0,04412 0,01778 0,06877 0,00100 0,00122 0,00000 
-0,06338 -0,00893 -0,03873 -0,02572 0,00035 0,00066 
-0,06015 0,06779 -0,03550 0,05101 -0,00241 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) BEST 2018 
           
       
       
    
                    
     
   
  
 
      
           
       
       
    
                    
     
   
  
 
      
153 
 
 
 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,02542 -0,00127 0,01108 0,00415 0,00005 0,00002 
-0,06087 -0,06188 -0,02436 -0,05645 0,00138 0,00319 
-0,01852 -0,03141 0,01799 -0,02598 -0,00047 0,00068 
-0,07075 -0,00184 -0,03425 0,00359 -0,00012 0,00001 
-0,15736 -0,03081 -0,12085 -0,02538 0,00307 0,00064 
-0,03012 0,02366 0,00639 0,02908 0,00019 0,00085 
-0,05590 0,01382 -0,01939 0,01924 -0,00037 0,00037 
-0,00658 -0,01483 0,02993 -0,00940 -0,00028 0,00009 
-0,07285 -0,01646 -0,03634 -0,01103 0,00040 0,00012 
0,16429 0,03849 0,20079 0,04392 0,00882 0,00193 
-0,06748 0,02285 -0,03098 0,02827 -0,00088 0,00080 
   ̅̅̅̅    0,03651    ̅̅̅̅                             
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) CTRA 2014 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,14035 0,04559 0,09638 0,03006 0,00290 0,00090 
0,18974 0,03205 0,14578 0,01652 0,00241 0,00027 
-0,12500 0,01507 -0,16897 -0,00046 0,00008 0,00000 
0,03941 0,01111 -0,00456 -0,00442 0,00002 0,00002 
-0,12322 -0,00313 -0,16719 -0,01866 0,00312 0,00035 
0,24865 0,04309 0,20468 0,02756 0,00564 0,00076 
0,05195 0,00944 0,00798 -0,00609 -0,00005 0,00004 
-0,16461 0,00014 -0,20858 -0,01539 0,00321 0,00024 
0,12808 -0,00935 0,08411 -0,02488 -0,00209 0,00062 
0,14410 0,01186 0,10014 -0,00367 -0,00037 0,00001 
-0,04580 0,01496 -0,08977 -0,00057 0,00005 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,04397    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,01492   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) CTRA 2015 
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(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,03125 0,03042 0,01869 0,04215 0,00079 0,00178 
-0,00673 0,01255 -0,01929 0,02428 -0,00047 0,00059 
-0,06780 -0,07832 -0,08035 -0,06659 0,00535 0,00443 
0,04000 0,02555 0,02744 0,03728 0,00102 0,00139 
-0,11538 -0,05861 -0,12794 -0,04688 0,00600 0,00220 
-0,16996 -0,02202 -0,18252 -0,01029 0,00188 0,00011 
-0,17619 -0,06099 -0,18875 -0,04926 0,00930 0,00243 
-0,05780 -0,06335 -0,07036 -0,05162 0,00363 0,00266 
0,33129 0,05475 0,31873 0,06648 0,02119 0,00442 
0,05991 -0,00196 0,04735 0,00977 0,00046 0,00010 
0,26957 0,03296 0,25701 0,04469 0,01149 0,00200 
   ̅̅ ̅   0,01256    ̅̅̅̅                   0,06064   
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) CTRA 2016 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,00787 0,03376 0,00102 0,02080 0,00002 0,00043 
0,01953 0,01560 0,01268 0,00264 0,00003 0,00001 
-0,04598 -0,00140 -0,05283 -0,01436 0,00076 0,00021 
0,10843 -0,00862 0,10158 -0,02158 -0,00219 0,00047 
0,05072 0,04582 0,04387 0,03286 0,00144 0,00108 
-0,03103 0,03974 -0,03788 0,02678 -0,00101 0,00072 
0,09964 0,03261 0,09279 0,01965 0,00182 0,00039 
0,02913 -0,00395 0,02228 -0,01691 -0,00038 0,00029 
-0,00629 0,01076 -0,01314 -0,00220 0,00003 0,00000 
-0,14557 -0,05046 -0,15242 -0,06342 0,00967 0,00402 
-0,01111 0,02871 -0,01796 0,01575 -0,00028 0,00025 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) CTRA 2017 
           
       
       
    
                    
     
   
  
 
      
           
       
       
    
                   
     
   
  
 
      
155 
 
 
 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,03788 0,01585 0,04472 -0,00094 -0,00004 0,00000 
-0,10219 0,03368 -0,09534 0,01689 -0,00161 0,00029 
0,04065 0,02105 0,04750 0,00426 0,00020 0,00002 
-0,12500 0,00930 -0,11815 -0,00749 0,00088 0,00006 
0,04464 0,01596 0,05149 -0,00083 -0,00004 0,00000 
-0,11538 0,00193 -0,10854 -0,01486 0,00161 0,00022 
0,13043 0,00396 0,13728 -0,01283 -0,00176 0,00016 
0,02137 0,00627 0,02821 -0,01051 -0,00030 0,00011 
0,01255 0,01778 0,01940 0,00100 0,00002 0,00000 
0,01240 -0,00893 0,01924 -0,02572 -0,00049 0,00066 
-0,03265 0,06779 -0,02581 0,05101 -0,00132 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) CTRA 2018 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,05147 -0,00127 -0,03010 0,00415 -0,00012 0,00002 
-0,08915 -0,06188 -0,06778 -0,05645 0,00383 0,00319 
-0,06383 -0,03141 -0,04246 -0,02598 0,00110 0,00068 
-0,08182 -0,00184 -0,06045 0,00359 -0,00022 0,00001 
0,00990 -0,03081 0,03127 -0,02538 -0,00079 0,00064 
-0,02451 0,02366 -0,00314 0,02908 -0,00009 0,00085 
-0,15075 0,01382 -0,12939 0,01924 -0,00249 0,00037 
0,03550 -0,01483 0,05687 -0,00940 -0,00053 0,00009 
-0,06286 -0,01646 -0,04149 -0,01103 0,00046 0,00012 
0,28659 0,03849 0,30795 0,04392 0,01352 0,00193 
-0,04265 0,02285 -0,02129 0,02827 -0,00060 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                             
   0,00869 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) DART 2014 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,22105 0,04559 0,18384 0,03006 0,00553 0,00090 
0,12931 0,03205 0,09210 0,01652 0,00152 0,00027 
-0,13740 0,01507 -0,17462 -0,00046 0,00008 0,00000 
0,04425 0,01111 0,00703 -0,00442 -0,00003 0,00002 
0,04237 -0,00313 0,00516 -0,01866 -0,00010 0,00035 
-0,03252 0,04309 -0,06973 0,02756 -0,00192 0,00076 
0,13445 0,00944 0,09724 -0,00609 -0,00059 0,00004 
0,01481 0,00014 -0,02240 -0,01539 0,00034 0,00024 
-0,02190 -0,00935 -0,05911 -0,02488 0,00147 0,00062 
0,01493 0,01186 -0,02229 -0,00367 0,00008 0,00001 
0,00000 0,01496 -0,03721 -0,00057 0,00002 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,03721    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00640   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) DART 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,01325 0,03042 0,02848 0,04215 0,00120 0,00178 
0,06711 0,01255 0,10884 0,02428 0,00264 0,00059 
0,00629 -0,07832 0,04801 -0,06659 -0,00320 0,00443 
-0,03750 0,02555 0,00422 0,03728 0,00016 0,00139 
0,00649 -0,05861 0,04822 -0,04688 -0,00226 0,00220 
0,03226 -0,02202 0,07398 -0,01029 -0,00076 0,00011 
-0,39250 -0,06099 -0,35078 -0,04926 0,01728 0,00243 
0,10082 -0,06335 0,14255 -0,05162 -0,00736 0,00266 
-0,00935 0,05475 0,03238 0,06648 0,00215 0,00442 
-0,09434 -0,00196 -0,05262 0,00977 -0,00051 0,00010 
-0,12500 0,03296 -0,08328 0,04469 -0,00372 0,00200 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                   0,00562   
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) DART 2016 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,04762 0,03376 -0,04447 0,02080 -0,00092 0,00043 
0,20000 0,01560 0,20315 0,00264 0,00054 0,00001 
-0,21667 -0,00140 -0,21352 -0,01436 0,00307 0,00021 
0,06383 -0,00862 0,06698 -0,02158 -0,00145 0,00047 
0,25000 0,04582 0,25315 0,03286 0,00832 0,00108 
0,00000 0,03974 0,00315 0,02678 0,00008 0,00072 
-0,09200 0,03261 -0,08885 0,01965 -0,00175 0,00039 
0,01322 -0,00395 0,01637 -0,01691 -0,00028 0,00029 
0,05217 0,01076 0,05532 -0,00220 -0,00012 0,00000 
-0,25207 -0,05046 -0,24892 -0,06342 0,01579 0,00402 
-0,00552 0,02871 -0,00237 0,01575 -0,00004 0,00025 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) DART 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,02674 0,01585 -0,01022 -0,00094 0,00001 0,00000 
0,03846 0,03368 0,05498 0,01689 0,00093 0,00029 
-0,06349 0,02105 -0,04697 0,00426 -0,00020 0,00002 
0,07345 0,00930 0,08997 -0,00749 -0,00067 0,00006 
-0,08421 0,01596 -0,06769 -0,00083 0,00006 0,00000 
-0,08046 0,00193 -0,06394 -0,01486 0,00095 0,00022 
-0,04375 0,00396 -0,02723 -0,01283 0,00035 0,00016 
0,03268 0,00627 0,04920 -0,01051 -0,00052 0,00011 
0,00000 0,01778 0,01652 0,00100 0,00002 0,00000 
0,05063 -0,00893 0,06716 -0,02572 -0,00173 0,00066 
-0,07831 0,06779 -0,06179 0,05101 -0,00315 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) DART 2018 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,00617 -0,00127 0,02607 0,00415 0,00011 0,00002 
-0,03067 -0,06188 -0,01078 -0,05645 0,00061 0,00319 
-0,04430 -0,03141 -0,02440 -0,02598 0,00063 0,00068 
0,00000 -0,00184 0,01990 0,00359 0,00007 0,00001 
-0,00662 -0,03081 0,01328 -0,02538 -0,00034 0,00064 
-0,06000 0,02366 -0,04010 0,02908 -0,00117 0,00085 
-0,25532 0,01382 -0,23542 0,01924 -0,00453 0,00037 
0,25714 -0,01483 0,27704 -0,00940 -0,00261 0,00009 
-0,05303 -0,01646 -0,03313 -0,01103 0,00037 0,00012 
-0,01600 0,03849 0,00390 0,04392 0,00017 0,00193 
-0,01626 0,02285 0,00364 0,02827 0,00010 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                             
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) EMDE 2014 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,00885 0,04559 -0,02887 0,03006 -0,00087 0,00090 
0,01786 0,03205 -0,00216 0,01652 -0,00004 0,00027 
0,03509 0,01507 0,01507 -0,00046 -0,00001 0,00000 
0,21186 0,01111 0,19185 -0,00442 -0,00085 0,00002 
-0,04895 -0,00313 -0,06897 -0,01866 0,00129 0,00035 
0,05882 0,04309 0,03880 0,02756 0,00107 0,00076 
0,00000 0,00944 -0,02002 -0,00609 0,00012 0,00004 
-0,06944 0,00014 -0,08946 -0,01539 0,00138 0,00024 
-0,03731 -0,00935 -0,05733 -0,02488 0,00143 0,00062 
0,02326 0,01186 0,00324 -0,00367 -0,00001 0,00001 
0,03788 0,01496 0,01786 -0,00057 -0,00001 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,02002    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00350   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) EMDE 2015 
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(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,01639 0,03042 -0,04264 0,04215 -0,001797 0,00178 
0,00833 0,01255 -0,01791 0,02428 -0,000435 0,00059 
-0,23140 -0,07832 -0,25765 -0,06659 0,017158 0,00443 
0,15054 0,02555 0,12429 0,03728 0,004634 0,00139 
0,39252 -0,05861 0,36628 -0,04688 -0,017170 0,00220 
0,04027 -0,02202 0,01402 -0,01029 -0,000144 0,00011 
0,12903 -0,06099 0,10279 -0,04926 -0,005064 0,00243 
0,04571 -0,06335 0,01947 -0,05162 -0,001005 0,00266 
-0,05464 0,05475 -0,08089 0,06648 -0,005378 0,00442 
-0,09249 -0,00196 -0,11873 0,00977 -0,001160 0,00010 
-0,08280 0,03296 -0,10905 0,04469 -0,004873 0,00200 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                             
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) EMDE 2016 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,06429 0,03376 0,06044 0,02080 0,00126 0,00043 
0,26846 0,01560 0,26461 0,00264 0,00070 0,00001 
-0,07937 -0,00140 -0,08321 -0,01436 0,00119 0,00021 
-0,09195 -0,00862 -0,09580 -0,02158 0,00207 0,00047 
0,00000 0,04582 -0,00384 0,03286 -0,00013 0,00108 
-0,03165 0,03974 -0,03549 0,02678 -0,00095 0,00072 
-0,01307 0,03261 -0,01691 0,01965 -0,00033 0,00039 
-0,00662 -0,00395 -0,01046 -0,01691 0,00018 0,00029 
0,00000 0,01076 -0,00384 -0,00220 0,00001 0,00000 
-0,03333 -0,05046 -0,03718 -0,06342 0,00236 0,00402 
-0,03448 0,02871 -0,03833 0,01575 -0,00060 0,00025 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) EMDE 2017 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,37500 0,01585 0,31094 -0,00094 -0,00029 0,00000 
0,26263 0,03368 0,19857 0,01689 0,00335 0,00029 
0,00000 0,02105 -0,06406 0,00426 -0,00027 0,00002 
-0,03200 0,00930 -0,09606 -0,00749 0,00072 0,00006 
0,00000 0,01596 -0,06406 -0,00083 0,00005 0,00000 
0,10744 0,00193 0,04338 -0,01486 -0,00064 0,00022 
0,17910 0,00396 0,11505 -0,01283 -0,00148 0,00016 
-0,00633 0,00627 -0,07039 -0,01051 0,00074 0,00011 
-0,03822 0,01778 -0,10227 0,00100 -0,00010 0,00000 
-0,10596 -0,00893 -0,17002 -0,02572 0,00437 0,00066 
-0,03704 0,06779 -0,10109 0,05101 -0,00516 0,00260 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                           
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) EMDE 2018 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,00769 -0,00127 -0,00563 0,00415 -0,00002 0,00002 
0,00775 -0,06188 0,00982 -0,05645 -0,00055 0,00319 
0,00000 -0,03141 0,00206 -0,02598 -0,00005 0,00068 
0,00000 -0,00184 0,00206 0,00359 0,00001 0,00001 
0,00000 -0,03081 0,00206 -0,02538 -0,00005 0,00064 
-0,00769 0,02366 -0,00563 0,02908 -0,00016 0,00085 
0,00000 0,01382 0,00206 0,01924 0,00004 0,00037 
0,00000 -0,01483 0,00206 -0,00940 -0,00002 0,00009 
-0,03101 -0,01646 -0,02894 -0,01103 0,00032 0,00012 
0,00800 0,03849 0,01006 0,04392 0,00044 0,00193 
0,00794 0,02285 0,01000 0,02827 0,00028 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) GPRA 2014 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,01333 0,04559 -0,07987 0,03006 -0,00240 0,00090 
0,11842 0,03205 0,02522 0,01652 0,00042 0,00027 
-0,16471 0,01507 -0,25791 -0,00046 0,00012 0,00000 
0,01408 0,01111 -0,07912 -0,00442 0,00035 0,00002 
0,29167 -0,00313 0,19846 -0,01866 -0,00370 0,00035 
0,66129 0,04309 0,56808 0,02756 0,01566 0,00076 
0,20065 0,00944 0,10744 -0,00609 -0,00065 0,00004 
-0,19407 0,00014 -0,28728 -0,01539 0,00442 0,00024 
-0,09699 -0,00935 -0,19020 -0,02488 0,00473 0,00062 
-0,19630 0,01186 -0,28950 -0,00367 0,00106 0,00001 
0,37788 0,01496 0,28467 -0,00057 -0,00016 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,09321    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,01984   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) GPRA 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,07037 0,03042 0,09659 0,04215 0,00407 0,00178 
-0,03806 0,01255 -0,01184 0,02428 -0,00029 0,00059 
-0,02878 -0,07832 -0,00256 -0,06659 0,00017 0,00443 
-0,03704 0,02555 -0,01082 0,03728 -0,00040 0,00139 
0,01923 -0,05861 0,04545 -0,04688 -0,00213 0,00220 
0,00755 -0,02202 0,03377 -0,01029 -0,00035 0,00011 
-0,04494 -0,06099 -0,01872 -0,04926 0,00092 0,00243 
-0,11765 -0,06335 -0,09143 -0,05162 0,00472 0,00266 
-0,06222 0,05475 -0,03600 0,06648 -0,00239 0,00442 
-0,05687 -0,00196 -0,03065 0,00977 -0,00030 0,00010 
0,00000 0,03296 0,02622 0,04469 0,00117 0,00200 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) GPRA 2016 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,07222 0,03376 0,06723 0,02080 0,00140 0,00043 
0,05699 0,01560 0,05200 0,00264 0,00014 0,00001 
-0,08824 -0,00140 -0,09323 -0,01436 0,00134 0,00021 
0,12903 -0,00862 0,12404 -0,02158 -0,00268 0,00047 
0,01905 0,04582 0,01406 0,03286 0,00046 0,00108 
-0,02804 0,03974 -0,03303 0,02678 -0,00088 0,00072 
-0,05288 0,03261 -0,05788 0,01965 -0,00114 0,00039 
0,13706 -0,00395 0,13206 -0,01691 -0,00223 0,00029 
-0,14286 0,01076 -0,14785 -0,00220 0,00032 0,00000 
-0,02083 -0,05046 -0,02583 -0,06342 0,00164 0,00402 
-0,02660 0,02871 -0,03159 0,01575 -0,00050 0,00025 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                            
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) GPRA 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,19340 0,01585 -0,14008 -0,00094 0,00013 0,00000 
-0,12865 0,03368 -0,07534 0,01689 -0,00127 0,00029 
-0,26174 0,02105 -0,20843 0,00426 -0,00089 0,00002 
0,28182 0,00930 0,33513 -0,00749 -0,00251 0,00006 
-0,09929 0,01596 -0,04597 -0,00083 0,00004 0,00000 
0,05512 0,00193 0,10843 -0,01486 -0,00161 0,00022 
0,04478 0,00396 0,09809 -0,01283 -0,00126 0,00016 
0,00000 0,00627 0,05332 -0,01051 -0,00056 0,00011 
-0,02143 0,01778 0,03189 0,00100 0,00003 0,00000 
-0,17518 -0,00893 -0,12187 -0,02572 0,00313 0,00066 
-0,08850 0,06779 -0,03518 0,05101 -0,00179 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) GPRA 2018 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,00870 -0,00127 -0,00677 0,00415 -0,00003 0,00002 
-0,09649 -0,06188 -0,09456 -0,05645 0,00534 0,00319 
-0,01942 -0,03141 -0,01749 -0,02598 0,00045 0,00068 
-0,05941 -0,00184 -0,05748 0,00359 -0,00018 0,00001 
-0,05263 -0,03081 -0,05070 -0,02538 0,00129 0,00064 
0,00000 0,02366 0,00193 0,02908 0,00006 0,00085 
0,14444 0,01382 0,14637 0,01924 0,00282 0,00037 
-0,02913 -0,01483 -0,02720 -0,00940 0,00026 0,00009 
0,01000 -0,01646 0,01193 -0,01103 -0,00013 0,00012 
-0,00990 0,03849 -0,00797 0,04392 -0,00035 0,00193 
0,10000 0,02285 0,10193 0,02827 0,00288 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) KIJA 2014 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,08040 0,04559 0,04054 0,03006 0,00122 0,00090 
0,15814 0,03205 0,11828 0,01652 0,00195 0,00027 
-0,00402 0,01507 -0,04387 -0,00046 0,00002 0,00000 
-0,02823 0,01111 -0,06808 -0,00442 0,00030 0,00002 
-0,09959 -0,00313 -0,13944 -0,01866 0,00260 0,00035 
0,17972 0,04309 0,13986 0,02756 0,00385 0,00076 
0,08203 0,00944 0,04217 -0,00609 -0,00026 0,00004 
-0,12996 0,00014 -0,16982 -0,01539 0,00261 0,00024 
0,10373 -0,00935 0,06388 -0,02488 -0,00159 0,00062 
0,15789 0,01186 0,11804 -0,00367 -0,00043 0,00001 
-0,06169 0,01496 -0,10155 -0,00057 0,00006 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,03986    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,01034   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) KIJA 2015 
           
       
       
   
                    
     
   
  
 
      
           
       
       
    
                   
     
   
  
 
      
164 
 
 
 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,19128 0,03042 0,19630 0,04215 0,00827 0,00178 
-0,08732 0,01255 -0,08230 0,02428 -0,00200 0,00059 
-0,14198 -0,07832 -0,13695 -0,06659 0,00912 0,00443 
-0,03957 0,02555 -0,03454 0,03728 -0,00129 0,00139 
-0,03745 -0,05861 -0,03243 -0,04688 0,00152 0,00220 
0,00389 -0,02202 0,00892 -0,01029 -0,00009 0,00011 
-0,23643 -0,06099 -0,23141 -0,04926 0,01140 0,00243 
-0,18782 -0,06335 -0,18279 -0,05162 0,00944 0,00266 
0,26875 0,05475 0,27378 0,06648 0,01820 0,00442 
0,02956 -0,00196 0,03458 0,00977 0,00034 0,00010 
0,18182 0,03296 0,18684 0,04469 0,00835 0,00200 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) KIJA 2016 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,00855 0,03376 -0,03090 0,02080 -0,00064 0,00043 
0,12069 0,01560 0,09834 0,00264 0,00026 0,00001 
0,00769 -0,00140 -0,01466 -0,01436 0,00021 0,00021 
-0,03817 -0,00862 -0,06052 -0,02158 0,00131 0,00047 
0,12698 0,04582 0,10463 0,03286 0,00344 0,00108 
0,10563 0,03974 0,08328 0,02678 0,00223 0,00072 
0,01274 0,03261 -0,00961 0,01965 -0,00019 0,00039 
-0,07547 -0,00395 -0,09782 -0,01691 0,00165 0,00029 
0,02041 0,01076 -0,00194 -0,00220 0,00000 0,00000 
-0,04000 -0,05046 -0,06235 -0,06342 0,00395 0,00402 
0,01389 0,02871 -0,00846 0,01575 -0,00013 0,00025 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) KIJA 2017 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,06207 0,01585 0,06271 -0,00094 -0,00006 0,00000 
0,07143 0,03368 0,07207 0,01689 0,00122 0,00029 
0,00000 0,02105 0,00064 0,00426 0,00000 0,00002 
-0,03030 0,00930 -0,02967 -0,00749 0,00022 0,00006 
0,01875 0,01596 0,01939 -0,00083 -0,00002 0,00000 
-0,02454 0,00193 -0,02390 -0,01486 0,00036 0,00022 
-0,02516 0,00396 -0,02452 -0,01283 0,00031 0,00016 
-0,01290 0,00627 -0,01227 -0,01051 0,00013 0,00011 
-0,00654 0,01778 -0,00590 0,00100 -0,00001 0,00000 
-0,01316 -0,00893 -0,01252 -0,02572 0,00032 0,00066 
-0,04667 0,06779 -0,04603 0,05101 -0,00235 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                           
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) KIJA 2018 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,06711 -0,00127 -0,06263 0,00415 -0,00026 0,00002 
-0,05755 -0,06188 -0,05307 -0,05645 0,00300 0,00319 
-0,06107 -0,03141 -0,05658 -0,02598 0,00147 0,00068 
-0,11382 -0,00184 -0,10934 0,00359 -0,00039 0,00001 
-0,01835 -0,03081 -0,01386 -0,02538 0,00035 0,00064 
0,02804 0,02366 0,03252 0,02908 0,00095 0,00085 
-0,03636 0,01382 -0,03188 0,01924 -0,00061 0,00037 
0,02830 -0,01483 0,03279 -0,00940 -0,00031 0,00009 
0,01835 -0,01646 0,02283 -0,01103 -0,00025 0,00012 
0,09910 0,03849 0,10358 0,04392 0,00455 0,00193 
0,13115 0,02285 0,13563 0,02827 0,00383 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) LPKR 2014 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,01053 0,04559 -0,02184 0,03006 -0,00066 0,00090 
0,15426 0,03205 0,14294 0,01652 0,00236 0,00027 
-0,01382 0,01507 -0,02514 -0,00046 0,00001 0,00000 
-0,03271 0,01111 -0,04402 -0,00442 0,00019 0,00002 
-0,07246 -0,00313 -0,08377 -0,01866 0,00156 0,00035 
0,14583 0,04309 0,13452 0,02756 0,00371 0,00076 
-0,02727 0,00944 -0,03858 -0,00609 0,00023 0,00004 
-0,12150 0,00014 -0,13281 -0,01539 0,00204 0,00024 
0,13830 -0,00935 0,12699 -0,02488 -0,00316 0,00062 
0,08879 0,01186 0,07747 -0,00367 -0,00028 0,00001 
-0,12446 0,01496 -0,13577 -0,00057 0,00008 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,01131    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00609   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) LPKR 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,03965 0,03042 0,04275 0,04215 0,00180 0,00178 
0,14407 0,01255 0,14717 0,02428 0,00357 0,00059 
-0,12222 -0,07832 -0,11912 -0,06659 0,00793 0,00443 
0,09705 0,02555 0,10015 0,03728 0,00373 0,00139 
-0,09231 -0,05861 -0,08921 -0,04688 0,00418 0,00220 
-0,02119 -0,02202 -0,01809 -0,01029 0,00019 0,00011 
-0,07359 -0,06099 -0,07049 -0,04926 0,00347 0,00243 
0,05607 -0,06335 0,05917 -0,05162 -0,00305 0,00266 
0,05310 0,05475 0,05620 0,06648 0,00374 0,00442 
0,07983 -0,00196 0,08293 0,00977 0,00081 0,00010 
-0,19455 0,03296 -0,19145 0,04469 -0,00856 0,00200 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) LPKR 2016 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,02844 0,03376 0,00218 0,02080 0,00005 0,00043 
0,01951 0,01560 0,05013 0,00264 0,00013 0,00001 
-0,02871 -0,00140 0,00190 -0,01436 -0,00003 0,00021 
-0,05911 -0,00862 -0,02850 -0,02158 0,00062 0,00047 
0,19895 0,04582 0,22957 0,03286 0,00754 0,00108 
-0,00873 0,03974 0,02188 0,02678 0,00059 0,00072 
-0,03084 0,03261 -0,00022 0,01965 0,00000 0,00039 
-0,10000 -0,00395 -0,06939 -0,01691 0,00117 0,00029 
-0,08586 0,01076 -0,05525 -0,00220 0,00012 0,00000 
-0,15470 -0,05046 -0,12408 -0,06342 0,00787 0,00402 
-0,05882 0,02871 -0,02821 0,01575 -0,00044 0,00025 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) LPKR 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,00000 0,01585 0,03219 -0,00094 -0,00003 0,00000 
-0,01361 0,03368 0,01858 0,01689 0,00031 0,00029 
0,08966 0,02105 0,12184 0,00426 0,00052 0,00002 
-0,13924 0,00930 -0,10705 -0,00749 0,00080 0,00006 
-0,02941 0,01596 0,00277 -0,00083 0,00000 0,00000 
0,08333 0,00193 0,11552 -0,01486 -0,00172 0,00022 
0,09790 0,00396 0,13009 -0,01283 -0,00167 0,00016 
-0,07643 0,00627 -0,04425 -0,01051 0,00047 0,00011 
-0,04828 0,01778 -0,01609 0,00100 -0,00002 0,00000 
-0,16667 -0,00893 -0,13448 -0,02572 0,00346 0,00066 
-0,15130 0,06779 -0,11912 0,05101 -0,00608 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) LPKR 2018 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,06364 -0,00127 0,00191 0,00415 0,00001 0,00002 
-0,06796 -0,06188 -0,00241 -0,05645 0,00014 0,00319 
-0,07083 -0,03141 -0,00528 -0,02598 0,00014 0,00068 
-0,15247 -0,00184 -0,08692 0,00359 -0,00031 0,00001 
-0,10053 -0,03081 -0,03498 -0,02538 0,00089 0,00064 
0,07647 0,02366 0,14202 0,02908 0,00413 0,00085 
-0,02732 0,01382 0,03823 0,01924 0,00074 0,00037 
-0,03371 -0,01483 0,03184 -0,00940 -0,00030 0,00009 
-0,18605 -0,01646 -0,12050 -0,01103 0,00133 0,00012 
-0,05714 0,03849 0,00841 0,04392 0,00037 0,00193 
-0,03788 0,02285 0,02767 0,02827 0,00078 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) PUDP 2014 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,04848 0,04559 -0,03888 0,03006 -0,00117 0,00090 
-0,00212 0,03205 0,00748 0,01652 0,00012 0,00027 
0,03617 0,01507 0,04577 -0,00046 -0,00002 0,00000 
0,00616 0,01111 0,01576 -0,00442 -0,00007 0,00002 
-0,03878 -0,00313 -0,02918 -0,01866 0,00054 0,00035 
0,01911 0,04309 0,02871 0,02756 0,00079 0,00076 
0,02083 0,00944 0,03043 -0,00609 -0,00019 0,00004 
0,00000 0,00014 0,00960 -0,01539 -0,00015 0,00024 
-0,11224 -0,00935 -0,10264 -0,02488 0,00255 0,00062 
0,00920 0,01186 0,01880 -0,00367 -0,00007 0,00001 
0,00456 0,01496 0,01416 -0,00057 -0,00001 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,00960    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00234   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) PUDP 2015 
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(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,02143 0,03042 -0,02522 0,04215 -0,00106 0,00178 
-0,01460 0,01255 -0,01839 0,02428 -0,00045 0,00059 
-0,09877 -0,07832 -0,10256 -0,06659 0,00683 0,00443 
0,12603 0,02555 0,12223 0,03728 0,00456 0,00139 
-0,01703 -0,05861 -0,02083 -0,04688 0,00098 0,00220 
-0,04703 -0,02202 -0,05082 -0,01029 0,00052 0,00011 
0,01039 -0,06099 0,00660 -0,04926 -0,00032 0,00243 
-0,08483 -0,06335 -0,08863 -0,05162 0,00458 0,00266 
0,23034 0,05475 0,22654 0,06648 0,01506 0,00442 
-0,00685 -0,00196 -0,01064 0,00977 -0,00010 0,00010 
-0,03448 0,03296 -0,03828 0,04469 -0,00171 0,00200 
   ̅̅̅̅              ̅̅̅̅                            
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) PUDP 2016 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,02151 0,03376 0,01890 0,02080 0,00039 0,00043 
0,05263 0,01560 0,05002 0,00264 0,00013 0,00001 
0,04500 -0,00140 0,04239 -0,01436 -0,00061 0,00021 
-0,07656 -0,00862 -0,07917 -0,02158 0,00171 0,00047 
-0,01036 0,04582 -0,01297 0,03286 -0,00043 0,00108 
0,01571 0,03974 0,01310 0,02678 0,00035 0,00072 
0,00000 0,03261 -0,00261 0,01965 -0,00005 0,00039 
-0,02577 -0,00395 -0,02838 -0,01691 0,00048 0,00029 
-0,01058 0,01076 -0,01319 -0,00220 0,00003 0,00000 
0,04278 -0,05046 0,04017 -0,06342 -0,00255 0,00402 
-0,02564 0,02871 -0,02825 0,01575 -0,00044 0,00025 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                            
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) PUDP 2017 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,06122 0,01585 -0,08484 -0,00094 0,00008 0,00000 
0,11957 0,03368 0,09595 0,01689 0,00162 0,00029 
-0,06796 0,02105 -0,09158 0,00426 -0,00039 0,00002 
-0,07292 0,00930 -0,09653 -0,00749 0,00072 0,00006 
-0,07865 0,01596 -0,10227 -0,00083 0,00008 0,00000 
0,15854 0,00193 0,13492 -0,01486 -0,00200 0,00022 
0,46053 0,00396 0,43691 -0,01283 -0,00560 0,00016 
-0,05405 0,00627 -0,07767 -0,01051 0,00082 0,00011 
-0,08571 0,01778 -0,10933 0,00100 -0,00011 0,00000 
0,04167 -0,00893 0,01805 -0,02572 -0,00046 0,00066 
-0,10000 0,06779 -0,12362 0,05101 -0,00631 0,00260 
   ̅̅̅̅              ̅̅ ̅̅                            
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) PUDP 2018 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,04167 -0,00127 0,04039 0,00415 0,00017 0,00002 
0,03000 -0,06188 0,02872 -0,05645 -0,00162 0,00319 
-0,04854 -0,03141 -0,04982 -0,02598 0,00129 0,00068 
-0,07755 -0,00184 -0,07883 0,00359 -0,00028 0,00001 
0,00442 -0,03081 0,00315 -0,02538 -0,00008 0,00064 
0,07048 0,02366 0,06921 0,02908 0,00201 0,00085 
-0,00412 0,01382 -0,00539 0,01924 -0,00010 0,00037 
-0,00413 -0,01483 -0,00541 -0,00940 0,00005 0,00009 
-0,08714 -0,01646 -0,08841 -0,01103 0,00098 0,00012 
0,04545 0,03849 0,04418 0,04392 0,00194 0,00193 
0,04348 0,02285 0,04220 0,02827 0,00119 0,00080 
   ̅̅̅̅              ̅̅̅̅                            
   0,00869 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) SMRA 2014 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,05236 0,04559 0,00559 0,03006 0,000168 0,00090 
0,05970 0,03205 0,01294 0,01652 0,000214 0,00027 
0,04225 0,01507 -0,00451 -0,00046 0,000002 0,00000 
0,13063 0,01111 0,08387 -0,00442 -0,000371 0,00002 
-0,09562 -0,00313 -0,14238 -0,01866 0,002657 0,00035 
0,18943 0,04309 0,14266 0,02756 0,003932 0,00076 
-0,00741 0,00944 -0,05417 -0,00609 0,000330 0,00004 
-0,08955 0,00014 -0,13632 -0,01539 0,002098 0,00024 
0,03279 -0,00935 -0,01398 -0,02488 0,000348 0,00062 
0,15873 0,01186 0,11197 -0,00367 -0,000411 0,00001 
0,04110 0,01496 -0,00567 -0,00057 0,000003 0,00000 
   ̅̅̅̅    0,04676    ̅̅ ̅̅    0,01553        0,00897   
   0,00321 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) SMRA 2015 
(RA) (RM)      ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅        ̅̅ ̅        ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,10000 0,03042 0,08839 0,04215 0,00373 0,00178 
-0,05234 0,01255 -0,06395 0,02428 -0,00155 0,00059 
0,03488 -0,07832 0,02327 -0,06659 -0,00155 0,00443 
0,10955 0,02555 0,09794 0,03728 0,00365 0,00139 
-0,17215 -0,05861 -0,18376 -0,04688 0,00861 0,00220 
0,06422 -0,02202 0,05261 -0,01029 -0,00054 0,00011 
-0,06897 -0,06099 -0,08058 -0,04926 0,00397 0,00243 
-0,30864 -0,06335 -0,32025 -0,05162 0,01653 0,00266 
0,24554 0,05475 0,23393 0,06648 0,01555 0,00442 
0,11111 -0,00196 0,09950 0,00977 0,00097 0,00010 
0,06452 0,03296 0,05291 0,04469 0,00236 0,00200 
   ̅̅̅̅              ̅̅̅̅                            
   0,02210 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) SMRA 2016 
           
       
       
    
                   
     
   
  
 
      
           
       
       
    
                    
     
   
  
 
      
172 
 
 
 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,10381 0,03376 0,10886 0,02080 0,00226 0,00043 
-0,00627 0,01560 -0,00122 0,00264 0,00000 0,00001 
-0,01262 -0,00140 -0,00757 -0,01436 0,00011 0,00021 
0,02236 -0,00862 0,02741 -0,02158 -0,00059 0,00047 
0,13125 0,04582 0,13630 0,03286 0,00448 0,00108 
-0,06354 0,03974 -0,05849 0,02678 -0,00157 0,00072 
0,03245 0,03261 0,03750 0,01965 0,00074 0,00039 
0,00286 -0,00395 0,00791 -0,01691 -0,00013 0,00029 
-0,05983 0,01076 -0,05478 -0,00220 0,00012 0,00000 
-0,14242 -0,05046 -0,13737 -0,06342 0,00871 0,00402 
-0,06360 0,02871 -0,05855 0,01575 -0,00092 0,00025 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                           
   0,00786 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) SMRA 2017 
(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
0,04580 0,01585 0,07004 -0,00094 -0,00007 0,00000 
-0,02190 0,03368 0,00234 0,01689 0,00004 0,00029 
0,01493 0,02105 0,03916 0,00426 0,00017 0,00002 
-0,02941 0,00930 -0,00518 -0,00749 0,00004 0,00006 
-0,02273 0,01596 0,00151 -0,00083 0,00000 0,00000 
-0,24031 0,00193 -0,21608 -0,01486 0,00321 0,00022 
0,06633 0,00396 0,09056 -0,01283 -0,00116 0,00016 
0,01914 0,00627 0,04337 -0,01051 -0,00046 0,00011 
-0,02817 0,01778 -0,00394 0,00100 0,00000 0,00000 
-0,16908 -0,00893 -0,14485 -0,02572 0,00373 0,00066 
0,09884 0,06779 0,12307 0,05101 0,00628 0,00260 
   ̅̅̅̅               ̅̅ ̅̅                           
   0,00412 
 
Lampiran Hasil Perhitungan Beta (Risiko Sistematik) SMRA 2018 
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(RA) (RM)      ̅̅̅̅       ̅̅ ̅̅        ̅̅̅̅         ̅̅ ̅̅         ̅̅ ̅̅  
  
-0,00893 -0,00127 0,01121 0,00415 0,00005 0,00002 
-0,18468 -0,06188 -0,16454 -0,05645 0,00929 0,00319 
0,00000 -0,03141 0,02014 -0,02598 -0,00052 0,00068 
0,08840 -0,00184 0,10854 0,00359 0,00039 0,00001 
-0,08122 -0,03081 -0,06108 -0,02538 0,00155 0,00064 
-0,15470 0,02366 -0,13455 0,02908 -0,00391 0,00085 
-0,13725 0,01382 -0,11711 0,01924 -0,00225 0,00037 
-0,00758 -0,01483 0,01257 -0,00940 -0,00012 0,00009 
-0,08397 -0,01646 -0,06383 -0,01103 0,00070 0,00012 
0,36667 0,03849 0,38681 0,04392 0,01699 0,00193 
-0,01829 0,02285 0,00185 0,02827 0,00005 0,00080 
   ̅̅̅̅               ̅̅̅̅                            
   0,00869 
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Lampiran Hasil Perhitungan Diversifikasi Korporat 
Nama 
Perusahaan 
Segmen 
Penjualan & 
Pendapatan 
Total Penjualan 
Segmen 
Diversifikasi 
APLN 2014 Apartemen 1.682.398.451 
5.334.946.702 0,190 
 
Perkantoran 131.660.021 
 
Rumah Tinggal 799.002.583 
 
Rumah Toko dan 
Kios 
668.632.385 
 
Rumah Kantor 640.304.683 
 
Hotel 530.749.105 
 
Sewa Pusat 
Perbelanjaan 
882.199.474 
APLN 2015 Apartemen 1.283.562.944 
6.009.962.431 0,147 
 
Perkantoran 307.678.724 
 
Rumah Tinggal 957.276.451 
 
Rumah Toko dan 
Kios 
893.081.495 
 
Rumah Kantor 540.309.550 
 
Lain-lain 365.702.418 
 
Hotel 658.427.099 
 
Sewa Pusat 
Perbelanjaan 
1.003.923.750 
APLN 2016 Apartemen 1.886.100.347 
604.917.0623 0,180 
 
Perkantoran 576.551.049 
 
Rumah Tinggal 657.004.629 
 
Rumah Toko dan 
Kios 
582.592.071 
 
Rumah Kantor 665.643.099 
 
Lain-lain 122.727 
 
Hotel 668.071.203 
 
Sewa Pusat 
Perbelanjaan 
1.013.085.498 
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APLN 2017 Apartemen 2.375.490.426 
708.525.5102 0,198 
 
Perkantoran 232.021.918 
 
Rumah Tinggal 692.803.676 
 
Rumah Toko dan 
Kios 
459.989.546 
 
Rumah Kantor 197.511.005 
 
Lain-lain 1.388.262.156 
 
Hotel 696.339.631 
 
Sewa Pusat 
Perbelanjaan 
1.042.836.743 
APLN 2018 Apartemen 2.439.948.848 
5.035.325.429 0,302 
 
Perkantoran 76.832.582 
 
Rumah Tinggal 655.066.284 
 
Rumah Toko dan 
Kios 
177.374.221 
 
Rumah Kantor 77.445.292 
 
Kavling 62.940.000 
 
Hotel 657.541.420 
 
Sewa Pusat 
Perbelanjaan 
888.176.782 
BAPA 2014 Taman 8.588.035.002 
45.435.885.620 0,643  
Alamanda 
Regency 
35.383.673.249 
 
Bumi Serpong 
Regency 
1.464.177.369 
BAPA 2015 Taman 1.729.279.888 
24.144.133.759 0,867 
 
Alamanda 
Regency 
22.414.853.871 
BAPA 2016 Taman 2.102.844.635 
34.022.502.954 0,884 
 
Alamanda 
Regency 
31.919.658.319 
BAPA 2017 Taman 430.330.061 
46.437.737.073 0,982 
 
Alamanda 
Regency 
46.007.407.012 
BAPA 2018 Taman 4.338.085.380 
28.451.499.193 0,742 
 
Alamanda 
Regency 
24.113.413.813 
BEST 2014 Kawasan Industri 1.333.134.194.769 
1.333.134.194.769 1,000 
 
Lainnya - 
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BEST 2015 Kawasan Industri 684.835.319.530 
686.980.990.156 0,994 
 
Lainnya 2.145.670.626 
BEST 2016 Kawasan Industri 820.845.998.444 
824.408.087.980 0,991 
 
Lainnya 3.562.089.536 
BEST 2017 Kawasan Industri 996.006.744.993 
1.006.096.715.440 0,980 
 
Lainnya 10.089.970.447 
BEST 2018 Kawasan Industri 938.981.928.954 
962.801.481.480 0,952 
 
Lainnya 23.819.552.526 
CTRA 2014 Real Estate 5.220.042.908.793 
6.344.235.902.316 0,699 
 
Sewa 922.701.597.849 
 
Lainnya 201.491.395.674 
CTRA 2015 Real Estate 6.134.302.999.925 
7.514.286.638.929 0,691 
 
Sewa 1.150.278.191.011 
 
Lainnya 229.705.447.993 
CTRA 2016 Real Estate 5.064.465 
6.739.315 0,605 
 
Sewa 1.305.571 
 
Lainnya 369.278 
CTRA 2017 Real Estate 4.723.916 
6.442.797 0,587 
 
Sewa 1.374.566 
 
Lainnya 375.106 
CTRA 2018 Real Estate 5.895.098 
7.670.405 0,628 
 
Sewa 1.404.687 
 
Lainnya 446.940 
DART 2014 Pendapatan Sewa 261.410.045 
1.287.984.466 0,505 
 
Jasa Pemeliharaan 128.983.014 
 
Penjualan Unit 
Strata 
867.220.056 
 
Lain-lain 30.371.351 
DART 2015 Pendapatan Sewa 274.734.793 
842.706.924 0,376 
 
Jasa Pemeliharaan 113.812.440 
 
Penjualan Unit 
Strata 
421.484.908 
 
Lain-lain 32.674.783 
DART 2016 Pendapatan Sewa 278.681.066 
754.737.513 0,378 
 
Jasa Pemeliharaan 92.094.955 
 
Penjualan Unit 
Strata 
358.193.801 
 
Lain-lain 25.767.691 
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DART 2017 Pendapatan Sewa 238.542.816 
4.459.56.264 0,385 
 
Jasa Pemeliharaan 73.663.784 
 
Penjualan Unit 
Strata 
118.561.959 
 
Lain-lain 15.187.705 
DART 2018 Pendapatan Sewa 200.502.040 
379.418.062 0,351 
 
Pendapatan Hotel 65.455.238 
 
Jasa Pemeliharaan 72.148.736 
 
Penjualan Unit 
Strata 
23.368.314 
 
Lain-lain 17.943.734 
EMDE 2014 Properti 252.783.173.986 
311.279.776.496 0,695 
 
Pusat Perbelanjaan 58.496.602.510 
EMDE 2015 Properti 237.349.308.501 
325.313.686.454 0,605 
 
Pusat Perbelanjaan 87.964.377.953 
EMDE 2016 Properti 241.192.966.092 
330.444.925.707 0,606 
 
Pusat Perbelanjaan 89.251.959.615 
EMDE 2017 Properti 317.525.349.542 
396.684.909.930 0,681 
 
Pusat Perbelanjaan 79.159.560.388 
EMDE 2018 Properti 162.803.208.928 
227.645.690.310 0,593 
 
Pusat Perbelanjaan 64.842.481.382 
GPRA 2014 Perumahan 365.478.872.558 
565.400.437.108 0,543 
 
Apartemen, 
Perkantoran dan 
Pusat Perbelanjaan 
199.921.564.550 
GPRA 2015 
Perumahan dan 
Kavling 
258.753.512.648 
416.124.379.635 0,530 
 
Apartemen, 
Perkantoran, dan 
Pusat Perbelanjaan 
157.370.866.987 
GPRA 2016 
Perumahan dan 
Kavling 
211.441.134.720 
429.022.624.427 0,500 
 
Apartemen, 
Perkantoran, dan 
Pusat Perbelanjaan 
217.581.489.707 
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GPRA 2017 
Perumahan dan 
Kavling 
211.852.023.908 
366.751.537.542 0,512 
 
Apartemen, 
Perkantoran, dan 
Pusat Perbelanjaan 
154.899.513.634 
GPRA 2018 
Perumahan dan 
Kavling 
240.703.965.534 
435.573.970.378 0,506 
 
Apartemen, 
Perkantoran, dan 
Pusat Perbelanjaan 
194.870.004.844 
KIJA 2014 Real Estate 1.124.334.971.527 
2.799.065.226.163 0,380 
 
Golf 55.999.453.995 
 
Jasa dan 
Pemeliharaan 
325.425.968.254 
 
Pembangkit 
Tenaga Listrik 
1.266.856.030.660 
 
Pariwisata 26.448.801.727 
KIJA 2015 Real Estate 1.167.462.822.396 
3.139.920.233.816 0,381 
 
Golf 62.171.750.292 
 
Jasa dan 
Pemeliharaan 
375.603.984.536 
 
Pembangkit 
Tenaga Listrik 
1.499.217.003.859 
 
Pariwisata 35.464.672.733 
KIJA 2016 Real Estate 1.101.418.431.821 
2.931.015.007.454 0,361 
 
Golf 64.876.048.815 
 
Jasa dan 
Pemeliharaan 
413.430.654.613 
 
Pembangkit 
Tenaga Listrik 
1.309.631.072.698 
 
Pariwisata 41.658.799.507 
KIJA 2017 Real Estate 1.066.828.909.013 
2.994.759.224.061 0,358 
 
Golf 67.199.298.933 
 
Jasa dan 
Pemeliharaan 
453.507.156.399 
 
Pembangkit 
Tenaga Listrik 
1.363.197.225.842 
 
Pariwisata 44.026.633.874 
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KIJA 2018 Real Estate 1.025.763.234.155 
2.711.870.473.438 0,345 
 
Golf 67.888.001.356 
 
Jasa dan 
Pemeliharaan 
499.154.809.007 
 
Pembangkit 
Tenaga Listrik 
1.105.901.809.746 
 
Pariwisata 80.326.427.162 
LPKR 2014 
Urban 
Development 
5.689.566.486 
11.655.041.747 0,339 
 
Large Scale 
Integrated 
Development 
1.335.354.019 
 
Retail Malls 306.816.782 
 
Healthcare 3.340.793.372 
 
Property and 
Portofolio 
Management 
306.041.414 
 
Hospitality and 
Infrastructure 
721.093.503 
LPKR 2015 
Urban 
Development 
2.697.422.926 
8.910.177.991 0,326 
 
Large Scale 
Integrated 
Development 
773.459.878 
 
Retail Malls 240.450.787 
 
Healthcare 4.144.118.303 
 
Hospitality and 
Infrastructure 
785.002.596 
 
Property and 
Portofolio 
Management 
358.807.108 
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LPKR 2016 
Urban 
Development 
2.624.936 
10.537.827 0,326 
 
Large Scale 
Integrated 
Development 
1.252.601 
 
Retail Malls 353.363 
 
Healthcare 5.168.363 
 
Hospitality and 
Infrastructure 
852.521 
 
Property and 
Portofolio 
Management 
378.743 
LPKR 2017 
Urban 
Development 
2.418.967 
11.064.119 0,348 
 
Large Scale 
Integrated 
Development 
1.155.390 
 
Retail Malls 396.726 
 
Healthcare 5.848.006 
 
Hospitality and 
Infrastructure 
913.782 
 
Property and 
Portofolio 
Management 
441.807 
LPKR 2018 
Urban 
Development 
3.550.505 
12.460.224 0,329 
 
Large Scale 
Integrated 
Development 
1.173.067 
 
Retail Malls 367.791 
 
Healthcare 5.964.650 
 
Hospitality and 
Infrastructure 
1.067.859 
 
Property and 
Portofolio 
Management 
451.904 
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PUDP 2014 
Sewa Apartemen 
dan Real Estate 
34.706.015.537 
84.604.863.931 0,516 
 
Perkantoran 49.898.848.394 
PUDP 2015 
Sewa Apartemen 
dan Real Estate 
82.444.343.872 
136.479.911.542 0,522 
 
Perkantoran 54.035.567.670 
PUDP 2016 
Sewa Apartemen 
dan Real Estate 
98.649.736.260 
144.016.776.007 0,568 
 
Perkantoran 45.367.039.747 
PUDP 2017 
Sewa Apartemen 
dan Real Estate 
95.697.116.101 
136.120.329.878 0,582 
 
Perkantoran 40.423.213.777 
PUDP 2018 
Sewa Apartemen 
dan Real Estate 
51.115.476.808 
86.467.331.474 0,517 
 
Perkantoran 35.351.854.666 
SMRA 2014 
Pengembang 
Properti 
3.784.817.292 
5.333.593.142 0,551  
Properti Investasi 1.114.619.105 
 
Rekreasi dan 
Perhotelan 
143.587.354 
 
Lain-lain 290.569.391 
SMRA 2015 
Pengembang 
Properti 
3.977.367.101 
5.623.560.624 0,552  
Properti Investasi 1.241.908.146 
 
Rekreasi dan 
Perhotelan 
213.438.205 
 
Lain-lain 190.847.172 
SMRA 2016 
Pengembang 
Properti 
3.560.829.801 
5.397.948.907 0,502  
Properti Investasi 1.348.029.334 
 
Rekreasi dan 
Perhotelan 
244.332.633 
 
Lain-lain 244.757.139 
SMRA 2017 
Pengembang 
Properti 
3.603.212.537 
5.640.751.809 0,476  
Properti Investasi 1.400.289.017 
 
Rekreasi dan 
Perhotelan 
354.130.357 
 
Lain-lain 283.119.898 
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SMRA 2018 
Pengembang 
Properti 
3.435.767.605 
5.661.360.114 0,446  
Properti Investasi 1.491.984.543 
 
Rekreasi dan 
Perhotelan 
421.748.667 
 
Lain-lain 311.859.299 
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Lampiran Hasil Perhitungan Leveage 
No 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Total Utang Total Modal DER 
1 APLN 2014 15.223.273.846 8.462.884.365 179,883% 
  
2015 15.486.506.060 9.072.668.928 170,694% 
  
2016 15.741.190.673 9.970.762.709 157,873% 
  
2017 17.293.138.465 11.496.977.549 150,415% 
  
2018 17.376.276.425 12.207.553.479 142,340% 
2 BAPA 2014 76.625.843.194 99.545.777.469 76,975% 
  
2015 74.812.450.750 100.931.150.917 74,122% 
  
2016 72.040.603.450 107.220.274.666 67,189% 
  
2017 58.885.428.727 120.150.545.325 49,010% 
  
2018 44.423.132.493 127.890.305.236 34,735% 
3 BEST 2014 803.492.240.778 2.849.501.198.764 28,198% 
  
2015 1.589.160.166.683 3.042.155.272.739 52,238% 
  
2016 1.814.537.354.523 3.390.835.762.307 53,513% 
  
2017 1.870.815.438.091 3.848.185.561.449 48,616% 
  
2018 2.118.132.306.800 4.171.994.244.591 50,770% 
4 CTRA 2014 11.862.106.848.918 11.421.370.771.998 103,859% 
  
2015 13.208.497.280.342 13.050.221.279.908 101,213% 
  
2016 14.774.323.000.000 14.297.927.000.000 103,332% 
  
2017 15.450.765.000.000 16.255.398.000.000 95,050% 
  
2018 17.644.741.000.000 16.644.276.000.000 106,011% 
5 DART 2014 1.867.445.219 3.246.828.439 57,516% 
  
2015 2.311.459.415 3.428.403.826 67,421% 
  
2016 2.442.909.056 3.623.348.540 67,421% 
  
2017 2.801.378.185 3.559.467.424 78,702% 
  
2018 3.329.371.379 3.575.915.015 93,105% 
6 EMDE 2014 576.053.997.101 602.964.693.571 95,537% 
  
2015 536.106.853.364 659.934.116.417 81,236% 
  
2016 675.649.658.921 687.992.002.736 98,206% 
  
2017 1.081.693.156.648 786.930.567.158 137,457% 
  
2018 1.292.022.707.779 804.591.552.373 160,581% 
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7 GMRA 2014 627.610.745.487 889.965.599.401 70,521% 
  
2015 626.943.804.650 947.230.767.514 66,187% 
  
2016 559.139.315.183 1.010.179.715.695 55,350% 
  
2017 466.150.356.014 1.033.311.672.197 45,112% 
  
2018 454.440.028.598 1.082.013.561.820 41,999% 
8 KIJA 2014 3.843.434.033.668 4.661.836.413.817 82,445% 
  
2015 4.762.940.390.118 4.977.754.270.587 95,685% 
  
2016 5.095.107.624.314 5.638.490.580.801 90,363% 
  
2017 5.366.080.073.786 5.900.240.238.562 90,947% 
  
2018 5.731.263.365.834 6.052.508.878.193 94,692% 
9 LPKR 2014 20.114.771.650.490 17.646.449.043.205 113,988% 
  
2015 22.409.793.619.707 18.916.764.558.342 118,465% 
  
2016 23.528.544.000.000 22.075.139.000.000 106,584% 
  
2017 26.911.822.000.000 29.860.294.000.000 90,126% 
  
2018 24.336.392.000.000 25.470.018.000.000 95,549% 
10 PUDP 2014 113.500.611.995 288.293.699.722 39,370% 
  
2015 135.764.536.989 310.154.783.362 43,773% 
  
2016 201.639.122.560 329.529.518.376 61,190% 
  
2017 170.214.821.823 334.628.973.747 50,867% 
  
2018 151.354.742.889 338.175.836.344 44,756% 
11 SMRA 2014 9.386.842.550 5.992.636.444 156,640% 
  
2015 11.228.512.108 7.529.749.914 149,122% 
  
2016 12.644.764.172 8.165.555.485 154,855% 
  
2017 13.308.969.928 8.353.742.063 159,317% 
  
2018 14.238.537.503 9.060.704.565 157,146% 
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Lampiran Hasil Perhitungan Ukuran Perusaahaan 
No Kode Perusahaan Tahun Total Aktiva Ln Total Aktiva  
1 APLN 2014 23.686.158.211.000 30,796 
  
2015 24.559.174.988.000 30,832 
  
2016 25.711.953.382.000 30,878 
  
2017 28.790.116.014.000 30,991 
  
2018 29.583.829.904.000 31,018 
2 BAPA 2014 176.171.620.663 25,895 
  
2015 175.743.601.667 25,892 
  
2016 179.260.878.116 25,912 
  
2017 179.035.974.052 25,911 
  
2018 172.313.437.729 25,873 
3 BEST 2014 3.652.993.439.542 28,927 
  
2015 4.631.315.439.422 29,164 
  
2016 5.205.373.116.830 29,281 
  
2017 5.719.000.999.540 29,375 
  
2018 6.290.126.551.391 29,470 
4 CTRA 2014 23.538.715.238.878 30,790 
  
2015 26.258.718.560.250 30,899 
  
2016 29.072.250.000.000 31,001 
  
2017 31.706.163.000.000 31,088 
  
2018 34.289.017.000.000 31,166 
5 DART 2014 5.114.273.658 29,263 
  
2015 5.739.863.241 29,378 
  
2016 6.066.257.596 29,434 
  
2017 6.360.845.609 29,481 
  
2018 6.905.286.394 29,563 
6 EMDE 2014 1.179.018.690.672 27,796 
  
2015 1.196.040.969.781 27,810 
  
2016 1.363.641.661.657 27,941 
  
2017 1.868.623.723.806 28,256 
  
2018 2.096.614.260.152 28,371 
7 GPRA 2014 1.517.576.344.888 28,048 
  
2015 1.574.174.572.164 28,085 
  
2016 1.569.319.030.878 28,082 
  
2017 1.499.462.028.211 28,036 
  
2018 1.536.453.590.418 28,060 
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8 KIJA 2014 8.505.270.447.485 29,772 
  
2015 9.740.694.660.705 29,907 
  
2016 10.733.598.205.115 30,004 
  
2017 11.266.320.312.348 30,053 
  
2018 11.783.772.244.027 30,098 
9 LPKR 2014 37.761.220.693.695 31,262 
  
2015 41.326.558.178.049 31,353 
  
2016 45.603.683 31,451 
  
2017 56.772.116 31,670 
  
2018 49.806.410 31,539 
10 PUDP 2014 401.794.311.717 26,719 
  
2015 445.919.320.351 26,823 
  
2016 531.168.640.936 26,998 
  
2017 504.843.795.570 26,948 
  
2018 489.530.579.233 26,917 
11 SMRA 2014 15.379.478.994.000 30,364 
  
2015 18.758.262.022.000 30,563 
  
2016 20.810.319.657.000 30,666 
  
2017 21.662.711.991.000 30,707 
  
2018 23.299.242.068.000 30,779 
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Lampiran Hasil Perhitungan Growth 
No 
Nama 
Perusahaan 
Tahun Aktiva t-1 Aktiva t Growth 
1 APLN 2014 19.679.908.990.000 23.686.158.211.000 20,357% 
  
2015 23.686.158.211.000 24.559.174.988.000 3,686% 
  
2016 24.559.174.988.000 25.711.953.382.000 4,694% 
  
2017 25.711.953.382.000 28.790.116.014.000 11,972% 
  
2018 28.790.116.014.000 29.583.829.904.000 2,757% 
2 BAPA 2014 175.635.233.972 176.171.620.663 0,305% 
  
2015 176.171.620.663 175.743.601.667 -0,243% 
  
2016 175.743.601.667 179.260.878.116 2,001% 
  
2017 179.260.878.116 179.035.974.052 -0,125% 
  
2018 179.035.974.052 172.313.437.729 -3,755% 
3 BEST 2014 3.360.272.281.414 3.652.993.439.542 8,711% 
  
2015 3.652.993.439.542 4.631.315.439.422 26,781% 
  
2016 4.631.315.439.422 5.205.373.116.830 12,395% 
  
2017 5.205.373.116.830 5.719.000.999.540 9,867% 
  
2018 5.719.000.999.540 6.290.126.551.391 9,986% 
4 CTRA 2014 20.114.871.381.857 23.538.715.238.878 17,021% 
  
2015 23.538.715.238.878 26.258.718.560.250 11,555% 
  
2016 26.258.718.560.250 29.072.250.000.000 10,715% 
  
2017 29.072.250.000.000 31.706.163.000.000 9,060% 
  
2018 31.706.163.000.000 34.289.017.000.000 8,146% 
5 DART 2014 4.768.449.638 5.114.273.658 7,252% 
  
2015 5.114.273.658 5.739.863.241 12,232% 
  
2016 5.739.863.241 6.066.257.596 5,686% 
  
2017 6.066.257.596 6.360.845.609 4,856% 
  
2018 6.360.845.609.000 6.905.286.394.000 8,559% 
6 EMDE 2014 938.536.950.089 1.179.018.690.672 25,623% 
  
2015 1.179.018.690.672 1.196.040.969.781 1,444% 
  
2016 1.196.040.969.781 1.363.641.661.657 14,013% 
  
2017 1.363.641.661.657 1.868.623.723.806 37,032% 
  
2018 1.868.623.723.806 2.096.614.260.152 12,201% 
7 GPRA 2014 1.332.646.538.409 1.517.576.344.888 13,877% 
  
2015 1.517.576.344.888 1.574.174.572.164 3,730% 
  
2016 1.574.174.572.164 1.569.319.030.878 -0,308% 
  
2017 1.569.319.030.878 1.499.462.028.211 -4,451% 
  
2018 1.499.462.028.211 1.536.453.590.418 2,467% 
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8 KIJA 2014 8.255.167.231.158 8.505.270.447.485 3,030% 
  
2015 8.505.270.447.485 9.740.694.660.705 14,525% 
  
2016 9.740.694.660.705 10.733.598.205.115 10,193% 
  
2017 10.733.598.205.115 11.266.320.312.348 4,963% 
  
2018 11.266.320.312.348 11.783.772.244.027 4,593% 
9 PUDP 2014 366.625.848.156 401.794.311.717 9,592% 
  
2015 401.794.311.717 445.919.320.351 10,982% 
  
2016 445.919.320.351 531.168.640.936 19,118% 
  
2017 531.168.640.936 504.843.795.570 -4,956% 
  
2018 504.843.795.570 489.530.579.233 -3,033% 
10 SMRA 2014 13.659.136.820 15.379.478.994 12,595% 
  
2015 15.379.478.994 18.758.262.022 21,969% 
  
2016 18.758.262.022 20.810.319.657 10,939% 
  
2017 20.810.319.657.000 21.662.711.991.000 4,096% 
  
2018 21.662.711.991.000 23.299.242.068.000 7,555% 
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Lampiran Hasil Perhitungan Kepemilikan Manajerial 
No 
Kode 
Perusahaan 
Tahun 
Jumlah Saham 
Manajerial 
Jumlah Saham 
Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial 
1 APLN 2014 635.247.100 20.353.138.900 3,121% 
  
2015 11.476.600 19.364.561.700 0,059% 
  
2016 9.704.100 19.364.561.700 0,050% 
  
2017 8.449.500 19.364.561.700 0,044% 
  
2018 6.869.000 19.364.561.700 0,035% 
2 BAPA 2014 884.000 661.784.520 0,134% 
  
2015 884.000 661.784.520 0,134% 
  
2016 884.000 661.784.520 0,134% 
  
2017 884.000 661.784.520 0,134% 
  
2018 884.000 661.784.520 0,134% 
3 BEST 2014 7.000.000 9.645.462.300 0,073% 
  
2015 7.000.000 9.645.462.300 0,073% 
  
2016 7.000.000 9.645.462.300 0,073% 
  
2017 7.000.000 9.645.462.300 0,073% 
  
2018 7.000.000 9.645.462.300 0,073% 
4 CTRA 2014 30.793.000 15.165.815.994 0,203% 
  
2015 922.500 15.330.659.837 0,006% 
  
2016 907.768 15.425.291.220 0,006% 
  
2017 16.900.773 18.535.694.715 0,091% 
  
2018 16.900.773 18.535.694.715 0,091% 
5 DART 2014 0 3.141.390.962 0% 
  
2015 0 3.141.390.962 0% 
  
2016 0 3.141.390.962 0% 
  
2017 847.833.100 3.141.390.962 26,989% 
  
2018 1.508.522.234 3.141.390.962 48,021% 
6 EMDE 2014 263.141.680 3.350.000.000 7,855% 
  
2015 263.141.680 3.350.000.000 7,855% 
  
2016 263.141.680 3.350.000.000 7,855% 
  
2017 263.041.680 3.350.000.000 7,852% 
  
2018 0 3.350.000.000 0% 
7 GPRA 2014 0 4.276.655.336 0% 
  
2015 746.500 4.276.655.336 0,017% 
  
2016 2.123.700 4.276.655.336 0,050% 
  
2017 2.123.700 4.276.655.336 0,050% 
  
2018 0 4.276.655.336 0% 
190 
 
 
 
8 KIJA 2014 0 20.235.279.075 0% 
  
2015 6.014.555 20.662.178.685 0,029% 
  
2016 3.014.555 20.662.178.685 0,015% 
  
2017 646.782.810 20.824.888.369 3,106% 
  
2018 617.597.110 20.824.888.369 2,966% 
9 LPKR 2014 150.000 22.771.585.119 0,001% 
  
2015 0 22.771.585.119 0% 
  
2016 0 22.771.585.119 0% 
  
2017 0 22.771.585.119 0% 
  
2018 0 22.771.585.119 0% 
10 PUDP 2014 13.138.164 329.560.000 3,987% 
  
2015 13.138.164 329.560.000 3,987% 
  
2016 13.138.164 329.560.000 3,987% 
  
2017 13.138.164 329.560.000 3,987% 
  
2018 17.355.367 329.560.000 5,266% 
11 SMRA 2014 40.732.472 14.426.781.680 0,282% 
  
2015 40.730.664 14.426.781.680 0,282% 
  
2016 20.000.000 14.426.781.680 0,139% 
  
2017 88.053.600 14.426.781.680 0,610% 
  
2018 142.345.000 14.426.781.680 0,987% 
 
 
